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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan memprediksi terjadinya 
potensi kebangkrutan dengan menggunakan model Altman Z-Score, Springrate S-
Score, Zmijewski X-Score dan Grover G-Score pada perusahaan industri farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Altman Z-Score 
merupakan salah satu model untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan pada 
perusahaan dengan menggunakan lima rasio keuangan diantaranya working capital 
to total assets, retained earning to total assets, earning before interest and tax to 
total assets, market value of equity to book value of liabilities dan sales to total 
assets. Springrate S-Score menggunakan empat rasio keuangan yaitu working 
capital to total assets, net profit before interest and taxes to total assets, net profit 
before taxes to current liabilities dan sales to total assets. Zmijewski X-Score 
menggunakan tiga rasio keuangan yaitu return on assets, debt ratio dan current 
ratio. Grover G-Score menggunakan tiga rasio keuanga yaitu working capital to 
total assets, earning before interest and tax to total assets dan return on assets. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Data 
yang digunakan merupakan data sekunder yang berupa laporan keuangan 
perusahaan. Hasil penelitian prediksi model Altman Z-Score menunjukkan satu 
perusahaan berpotensi bangkrut, satu perusahaan berada di zona aman dan 
perusahaan yang lainnya berada di zona rawan selama periode 2015-2017. Hasil 
penelitian prediksi model Springrate S-Score menunjukkan dua perusahaan berada 
di zona rawan dan perusahaan yang lainnya berada di zona aman selama periode 
2015-2017. Sedangkan hasil penelitian prediksi model Zmijewski X-Score dan 
Grover G-Score memiliki hasil yang sama yaitu semua perusahaan berada pada 
zona aman.  
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THE ANALYSIS OF COMPANY BANKRUPTCY PREDICTION  
BASED ON ALTMAN MODEL APPROACH (Z-SCORE),  
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AND GROVER (G-SCORE) 
(Study of Pharmaceutical Industry Companies listed on the Indonesia Stock 
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This study aims to determine and predict the potential for bankruptcy using the 
Altman Z-Score model, Springrate S-Score, Zmijewski X-Score and Grover G-
Score in pharmaceutical industry companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) for the 2015-2017 period. Altman Z-Score is a model for 
predicting bankruptcy in companies by using five financial ratios including working 
capital to total assets, retained earnings to total assets, earnings before tax and total 
assets, market value of equity to book value of liabilities and sales to total assets. 
Springrate S-Score uses four financial ratios, namely working capital to total assets, 
net profit before interest and taxes to total assets, net profit before taxes to current 
liabilities and sales to total assets. Zmijewski X-Score uses three financial ratios, 
namely return on assets, debt ratio and current ratio. Grover G-Score uses three 
financial ratios, namely working capital to total assets, earnings before interest and 
tax to total assets and return on assets. This type of research is descriptive research 
with a quantitative approach. The data used are secondary data in the form of 
company financial statements. The results of the Altman Z-Score model prediction 
study show that one company has the potential to go bankrupt, one company is in a 
safe zone and the other company is in a prone zone during the 2015-2017 period. 
The results of the prediction of the Springrate S-Score model show that two 
companies are in the vulnerable zone and the other companies are in the safe zone 
during the period 2015-2017. While the results of the Zmijewski X-Score and 
Grover G-Score prediction models have the same results, all companies are in a safe 
zone. 
 
Keywords: Altman Z-Score, Springrate S-Score, Zmijewski X-Score, Grover G-




























1.1 Latar Belakang  
Indonesia merupakan negara yang memiliki jumlah penduduk yang terus 
meningkat tiap tahunnya. Jumlah penduduk Indonesia saat ini telah mencapai angka 
lebih dari 262 juta jiwa. Hal ini membuat Indonesia menempati urutan kelima dalam 
daftar negara dengan tingkat penduduk paling besar di dunia yaitu 17 kelahiran per 
1000 populasi. (BKKBN Pusat, 2017) 
Menurut Arjunani (2017:1), jumlah penduduk yang terus meningkat 
menyebabkan kebutuhan masyarakat terus meningkat, baik kebutuhan akan 
sandang, pangan, barang-barang rumah tangga, barang-barang elektronik, obat-
obatan dan lain-lain. Dengan meningkatnya kebutuhan masyarakat juga 
menyebabkan sektor industri berkembang pesat di Indonesia. Hal ini dikarenakan 
sektor industri diperlukan untuk memenuhi kebutuhan tersebut. Salah satu industri 
yang berkembang pesat adalah industri farmasi. 
Industri farmasi merupakan salah satu industri yang menjanjikan di 
Indonesia karena Indonesia memiliki peluang yang besar menjadi pasar dalam 
industri farmasi. Industri farmasi sendiri telah menyumbang 1,86 persen terhadap 
Produk Domestik Bruto di tahun 2017, meningkat dari tahun sebelumnya yang telah 
menyumbang 1,83 persen. (Airlangga Hartato, Menteri Perindustrian, 2017)  
Besarnya populasi penduduk juga menjadi salah satu alasan pangsa pasar 
obat di Indonesia menjadi sangat potensial, ditambah lagi dengan meningkatnya 






















berfungsi menjadi alternatif penyembuh berbagai penyakit yang dialami oleh 
masyarakat. Hal-hal tersebut menambah peluang bagi industri farmasi untuk 
semakin bertumbuh dan berkembang didukung juga dengan diberlakukannya 
Sistem Jaminan Sosial Nasional (SJSN) yang dijalankan oleh Badan Penyelenggara 
Jaminan Sosial (BPJS) kesehatan dan adanya kebijakan pemerintah dalam upaya 
mendorong peningkatan belanja kesehatan yang diatur dalam Pasal 171 (1) UU 36 
Tahun 2009 tentang kesehatan yang akan membuat para produsen atau industri 
farmasi yang ada di Indonesia berlomba-lomba meningkatkan hasil produksinya. 
(katadata.co.id)  
Menurut Menteri Perdagangan, Thomas Lembong (2016) Industri farmasi 
di Indonesia dirasa mampu berkembang dengan baik, hal ini dikarenakan Indonesia 
memiliki peluang besar untuk menjadi pasar dalam industri farmasi meski industri 
dalam negeri sendiri masih sangat bergantung pada bahan baku impor. Namun, 
sampai saat ini Indonesia belum mendirikan sendiri pabrik bahan baku obat-obatan 
farmasi, jadi untuk mendapatkan bahan baku sendiri perusahaan industri farmasi 
memerlukan impor dari luar negeri. Ketergantungan yang teramat tinggi akan bahan 
baku impor menjadikan kondisi industri farmasi yang ada di Indonesia menjadi 
rawan, ditambah lagi dengan kurs rupiah yang tidak stabil dari tahun ke tahunnya. 
Hal ini menyebabkan apabila harga dollar naik, biaya produksi pun naik dan dapat 
menyebabkan industri farmasi gulung tikar.  Hal ini juga menyebabkan harga obat 
menjadi mahal dikarenakan komponen obat antara lain bahan baku, biaya 



























Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar Periode 2014-2018 
 
 
Sumber: Bank Indonesia, 2019  
Industri farmasi memperoleh 90% bahan baku impor karena tidak didukung 
produksi dalam negeri. Ketergantungan ini mengharuskan industri farmasi berpikir 
keras untuk dapat mempertahankan eksistensinya dalam bersaing di dunia industri. 
Hal ini dikarenakan dengan bergantungnya akan impor bahan baku tentunya 
menghambat industri farmasi untuk berkembang sehingga industri farmasi sendiri 
harus tanggap terhadap kondisi sekitar khususnya kondisi ekonomi. 
(www.finance.detik.com)  
Kondisi ekonomi di Indonesia sendiri seakan tidak berhenti dilanda 
berbagai masalah dan goncangan, tentunya ini memaksa perusahaan untuk selalu 
melakukan deteksi secara dini terhadap perubahan-perubahan yang mungkin akan 
terjadi, terutama perubahan-perubahan yang menjurus pada kondisi yang kurang 
menguntungkan. Perusahaan perlu lebih cermat dan teliti dalam mengantisipasi 






















Perusahaan industri farmasi yang tidak mampu mempersiapkan diri untuk 
menghadapi kondisi tersebut tentunya akan menjadi sulit dan usahanya akan 
mengalami kesulitan keuangan dan pada akhirnya bisa jatuh bangkrut. (Nurfitriani, 
2016) 
Semakin pesatnya perkembangan industri saat ini mengharuskan 
manajemen perusahaan untuk memperhatikan faktor kesulitan keuangan dalam 
perusahaannya agar terhindar dari masalah yang semakin buruk. Menghindari 
berbagai masalah dan resiko tersebut bukanlah perkara yang mudah sehingga 
seorang manajer perusahaan penting untuk selalu berusaha agar perusahaannya 
dapat terus berjalan atau dengan kata lain manajer tersebut dapat menjaga 
kelangsungan hidup perusahaannya. Hal ini dapat ditempuh dengan cara selalu 
memperhatikan dan mengadakan evaluasi terhadap perkembangan perusahaannya 
dari waktu ke waktu. Seorang manajer harus dapat memahami kondisi keuangan 
perusahaannya, karena pada dasarnya kondisi keuangan tersebut akan 
mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan secara keseluruhan. (Indrani 
2018:1) 
Salah satu alat yang digunakan untuk mengetahui kondisi keuangan 
perusahaan adalah laporan keuangan yang disusun pada setiap akhir periode yang 
berisi pertanggungjawaban dalam bidang keuangan atas berjalannya suatu usaha. 
Laporan keuangan atau laporan tahunan menurut Brigham & Houston (2013:84) 
adalah laporan yang diterbitkan oleh perusahaan bagi para pemegang sahamnya. 
Laporan ini memuat laporan keuangan dasar dan analisis manajemen atas operasi 
tahun lalu dan prospek masa depan. Laporan keuangan berisi data keuangan yang 






















terdapat dalam berbagai jenis laporan keuangan yang terdiri atas neraca, laporan 
laba rugi, laporan laba ditahan dan laporan arus kas (Brigham & Houston 2013:84). 
Investor dan kreditor sebagai pihak yang berada diluar perusahaan untuk 
mengetahui perkembangan yang ada dalam perusahaan untuk mengamankan 
investasi yang telah dilakukan. Untuk mengatasi hal tersebut, investor harus bisa 
mendeteksi kemungkinan kesulitan keuangan atau sinyal dari dalam perusahaan 
berupa indikator kesulitan keuangan. 
Seringkali perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu tertentu 
terpaksa harus berada dalam kondisi kesulitan keuangan (financial distress) karena 
terus mengalami masalah keuangan di setiap periodenya, baik itu terjadinya 
masalah kerugian akibat piutang tak tertagih, pembayaran kredit yang rersendat, 
dan penurunan penjualan yang bisa menyebabkan financial distress sehingga 
berujung pada kebangkrutan. Prediksi kebangkrutan dapat dilakukan dengan 
bermacam metode. Hingga saat ini, ada banyak model yang digunakan untuk 
memprediksi teradinya financial distress , empat diantaranya adalah Model Altman 
(Z-Score), Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score), dan Grover (G-Score). 
Keempat mode tersebut banyak digunakan untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan oleh para peneliti. (Primasari, 2017). 
Salah satu model yang dianggap paling akurat dalam memprediksi 
terjadinya financial distress adalah Model Altman (Z-Score). Model Altman (Z-
Score) merupakan metode yang digunakan untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan. Model ini merupakan model yang diciptakan Edward I. Altman 
berdasarkan hasil penelitiannya pada tahun 1968 yang bersifat analisis multiariate. 






















empat model prediksi financial distress yaitu Altman, Grover, Springrate dan 
Zmijewski pada perusahaan Industri Barang Konsumsi 2012-2015 kemudian 
diperoleh hasil bahwa Model Altman merupakan metode yang paling akurat dalam 
memprediksi financial distress. Model Altman (Z-Score) seringkali digunakan 
dalam penelitian-penelitian prediksi financial distress dibandingkan dengan model 
yang lain dikarenakan pada Model Altman (Z-Score) terdapat rasio yang lebih 
banyak dibandingkan model lain sehingga dapat mewakili kondisi keuangan 
perusahaan secara keseluruhan.  
Model Springrate (S-Score) merupakan model yang dikembangkan oleh 
Springrate pada tahun 1978 dengan menggunakan analisis multidiskriminan. Model 
Springrate (S-Score) mengacu Altman (1968) dalam penggunaan metode Multiple 
Discriminant Analysis (MDA) dalam penelitiannya. Springrate juga 
mengumpulkan berbagai rasio keuangan yang dapat digunakan dalam memprediksi 
kebangkrutan.   
Model Zmijewski (X-Score) merupakan model yang dikembangkan oleh 
Mark E.  Zmijewski pada tahun 1984 dengan menggunakan analisis rasio yang 
mengukur kinerja, leverage, dan likuiditas suatu perusahaan untuk model 
prediksinya. Zmijewski menggunakan tiga rasio keuangan yang dikombinasikan 
dalam persamaannya diantaranya Return On Assets, Debt Ratio dan Current Ratio. 
Kebanyakan model prediksi lain bersifat menyempurnakan model milik Altman (Z-
Score) dengan sedikit memodifikasi koefisien atau beberapa rasio persamaannya. 
Namun di dalam Model Zmijewski sangat berbeda dan bertentangan dengan Model 
Altman (Z-Score) yang dikarenakan Mark E. Zmijewski (1984) tidak sependapat 






















dan teknik analisis data dalam menciptakan persamaan model prediksi 
kebangkrutan, sehingga model ini dianggap cocok jika digunakan sebagai 
pembanding agar prediksi kebangkrutan perusahaan menjadi lebih akurat. 
Salah satu penelitian yang mengungkapkan perbedaan antara model 
prediksi Zmijewski (X-Score) dengan model lain yaitu penelitian yang dilakukan 
oleh Maria (2015) dengan judul penelitian “Analisis Prediksi Kebangkrutan 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2009-2013 dengan 
menggunakan Model Altman, Springrate, dan Zmijewski”. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap prediksi Model 
Altman (Z-Score) dan Springrate (S-Score), namun ada perbedaan yang signifikan 
antara Model Altman (Z-Score) dengan Zmijewski (X-Score) dan Model Springrate 
(S-Score) dengan Zmijewski (X-Score). Model Altman (Z-Score) dan Springrate 
(S-Score) memprediksi banyak perusahaan dalam sampel yang mengalami 
kebangkrutan sedangkan model Zmijewski memprediksi bahwa semua perusahaan 
dalam kondisi sehat. 
Sedangkan Model Grover (G-Score) merupakan model yang diciptakan 
dengan melakukan pendesainan dan penelitian ulang terhadap Model Altman (Z-
Score). Jeffey S. Grover menggunakan sampel sesuai dengan Z-Score pada tahun 
1968 dengan menambahkan 13 rasio keuangan  baru.  
Dari latar belakang yang sudah diuraikan diatas, maka perlu adanya 
penelitian dengan judul “Analisis Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Berdasarkan 
Pendekatan Model Altman (Z-Score), Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score), 
dan Grover (G-Score) (Studi Pada Perusahaan Industri Farmasi yang terdaftar di 






















1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
dirumuskan pokok permasalahan dalam penelitian ini, yaitu: 
Bagaimana prediksi kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan 
pendekatan model Altman (Z-Score), Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score), 
dan Grover (G-Score) pada perusahaan industri farmasi yang terdaftar di BEI 
periode tahun 2015-2017?  
 
1.3 Tujuan Penelitian  
Sesuai perumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan penelitian ini 
adalah:  
Untuk mengetahui prediksi kebangkrutan perusahaan dengan 
menggunakan analisis pendekatan model Altman (Z-Score), Springrate (S-
Score), Zmijewski (X-Score), dan Grover (G-Score) studi pada perusahaan 
industri farmasi yang terdaftar di BEI dengan periode yang berbeda yaitu 
tahun 2015-2017. 
 
1.4 Manfaat Penelitian  
Hasil  penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi beberapa pihak, 
yaitu:  
1) Bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis  
Memberikan kontribusi konseptual bagi pengembangan literatur yang 






















lanjutan penggunaan teori Altman (Z-Score), Springrate (S-Score), 
Zmijewski (X-Score) dan Grover (G-Score). 
2) Bagi Perusahaan Industri Farmasi yang terdaftar di BEI 
Menjadi masukan bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan yang 
berkaitan tentang teori kebangkrutan serta memberikan gambaran tentang 
prediksi kebangkrutan untuk perusahaan industri farmasi. 
3) Bagi Peneliti  
Meningkatkan pengetahuan peneliti dan sebagai kesempatan untuk 
mempraktekkan teori tentang Manajemen Keuangan terutama dalam 
kebangkrutan perusahaan menggunakan analisa model Altman (Z-Score), 
Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score), dan Grover (G-Score). 
4) Bagi Pihak Lain 


























2.1 Penelitian Terdahulu 
 Peter dan Yoseph (2011) melakukan penelitian dengan judul “Analisis 
Kebangkrutan dengan Metode Z-Score Altman, Springrate dan Zmijewski pada PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2005-2009”. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis kebangkrutan PT. Indofood Sukses Makmur Tbk pada periode tahun 
2005-2009 dengan menggunakan metode Z-Score Altman, Springrate dan 
Zmijewski. Hasil penelitian menggunakan model Altman Z-Score pada PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2005-2009 berkesimpulan bahwa 
perusahaan mengalami kebangkrutan. Sedangkan analisis kebangkrutan dengan 
model Springrate berkesimpulan bahwa perusahaan diklasifikasikan sebagai 
perusahaan yang tidak berpotensi bangkrut pada tahun 2005, 2006 dan 2009. 
Namun perusahaan termasuk berpotensi bangkrut pada tahun 2007 dan 2008. 
Selanjutnya, analisis kebangkrutan dengan model Zmijewski berkesimpulan bahwa 
perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan yang tidak mengalami 
kebangkrutan sepanjang periode 2005-2009.  
 Rismawaty (2012) melakukan penelitian dengan judul “Analisis 
Perbandingan Model Prediksi Financial Distress Altman, Springrate, Ohlson dan 
Zmijewski (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur Indonesia yang Terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia)”. Tujuan penelitian ini adalah mengetahui model 
prediksi apa yang paling sesuai dalam memprediksi financial distress perusahaan 






















model yang paling sesuai diterapkan untuk perusahaan manufaktur di Indonesia 
karena tingkat keakuratannya paling tinggi dibandingkan dengan model yang 
lainnya, maka peneliti melakukan prediksi terhadap 18 perusahaan selain 
perusahaan yang dijadikan sampel. Perusahaan tersebut dipilih secara acak dari 
berbagai sektor dalam industri manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2011. 
Hasilnya dapat diketahui bahwa ada 5 perusahaan yang akan mengalami financial 
distress di masa depan, yaitu PT. Alam Karya Unggul Tbk, PT. Gajah Tunggal Tbk, 
PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk, PT. Apac Citra Centertex Tbk dan PT. 
Primarindo Asia Infrastructure Tbk. 
Prihantini dan Sari (2013) melakukan penelitian dengan judul “Prediksi 
Kebangkrutan dengan model Grover, Altman Z-Score, Springrate dan Zmijewski 
pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa model Grover merupakan model prediksi yang paling sesuai 
diterapkan pada perusahaan Food and Beerage yang terdaftar di BEI karena model 
ini memiliki tingkat keakuratan yang paling tinggi dibandingkan dengan model 
prediksi lainnya yaitu sebesar 100%. Sedangkan model Altman Z-Score memiliki 
tingkat keakuratan sebesar 80%, model Springrate sebesar 90% dan model 
Zmijewski sebesar 90%. 
 Yuliastary dan Wirakusuma (2014) melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Financial Distress dengan Metode Z-Score Altman, Springrate, 
Zmijewski”. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimanakah kinerja 
keuangan PT. Fast Food Indonesia Tbk dengan menggunakan metode Altman, 
Springrate dan Zmijewski periode 2008-2012. Hasil penelitiannya dapat 






















besar dalam keadaan sehat atau tidak berpotensi bangkrut yang ditunjukkan dari 
hasil pengujian menggunakan ketiga metode yaitu metode Z-Score Altman, 
Springrate, Zmijewski.  
 Maria (2015) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Prediksi 
Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2009-2013 
dengan menggunakan Model Altman, Springrate, dan Zmijewski”. Hasil Penelitian 
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap prediksi Model 
Altman (Z-Score) dan Springrate (S-Score), namun ada perbedaan yang signifikan 
antara Model Altman (Z-Score) dengan Zmijewski (X-Score). Model Altman (Z-
Score) dan Springrate (S-Score) memprediksi banyak perusahaan dalam sampel 
yang mengalami kebangkrutan sedangkan Model Zmijewski (X-Score) 
memprediksi bahwa semua perusahaan dalam kondisi sehat. 
 Purwanti (2016) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Perbedaan 
Model Altman Z-Score dan Model Springrate dalam Memprediksi Kebangkrutan 
Pada Perusahaan Pertambangan di Indonesia (Studi Empiris pada Perusahaan 
Pertambangan yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014)”. 
Hasil penelitian dengan menggunakan model Altman dari empat perusahaan 
terdapat satu perusahaan yang diprediksi bangkrut dan tiga perusahaan yang 
diprediksi tidak bangkrut. Sedangkan hasil penelitian dengan menggunakan model 
Springrate dari empat perusahaan, terdapat dua perusahaan yang diprediksi 
bangkrut dan dua perusahaan yang diprediksi tidak bangkrut. Menurut peneliti, 
perbedaan hasil tersebut disebabkan karena adanya perbedaan variabel yang 
digunakan dalam analisis. Model Altman menggunakan lima variabel sedangkan 






















 Primasari (2017) melakukan penelitian dengan judul “Analisis Altman Z-
Score, Grover Score, Springrate, dan Zmijewski Sebagai Signaling Financial 
Distress”. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Industri Barang Konsumsi pada 
periode 2012-2015 dan diperoleh hasil bahwa Model Altman merupakan metode 
yang paling akurat dalam penelitian-penelitian prediksi financial distress. 
 
2.2 Kajian Teori 
2.2.1 Kebangkrutan 
2.2.1.1 Pengertian Kebangkrutan  
Menurut Hanafi (2010:68) kebangkrutan adalah kesulitan usaha yang 
merupakan kondisi kontinum mulai dari kesulitan keuangan yang ringan 
(seperti masalah likuidasi), sampai pada kesulitan yang lebih serius , yaitu 
tidak solvable (utang lebih besar dibandingkan dengan aset). Pada kondisi ini, 
perusahaan praktis bisa dikatakan bangkrut. 
Ada beberapa macam kegagalan dalam kegiatan bisnis menurut Utari, 
Ari Purwanti dan Darsono Prawironegoro (2014), yaitu: 
1. Kegagalan Ekonomis (Economic Failure) 
Kegagalan ekonomis merupakan ketidakmampuan pendapatan (revenue) 
perusahaan untuk menutup beban-bebannya (expenses). Kegagalan 
ekonomis mempunyai tiga segi: 
a. Pendapatan atas penjualan tidak cukup untuk menutup harga pokok 






















b. Pendapatan atas penjualan tidak cukup untuk menutup biaya operasi 
(harga pokok penjualan + beban pemasaran + beban administrasi), 
berarti laba operasinya negatif. 
c. Pendapatan perusahaan tidak cukup untuk menutup seluruh beban 
perusahaan (harga pokok penjualan + beban pemasaran + beban 
administrasi + beban bunga), berarti earning before tax-nya atau EBT –
nya negatif. 
2. Kegagalan Keuangan (Financial Failure) 
Kegagalan keuangan merupakan ketidakmampuan harta perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajibannya. Kegagalan keuangan mempunyai dua 
segi: 
a. Harta lancar perusahaan tidak cukup untuk memenuhi semua kewajiban 
yang jatuh tempo, atau perusahaan tidak likuid, 
b. Seluruh harta perusahaan tidak cukup untuk memenuhi semua 
kewajiban pada saat likuidasi, atau biasa disebut technical insolvency. 
2.2.1.2 Faktor Penyebab Kebangkrutan  
Menurut Utari, Ari Purwanti dan Darsono Prawironegoro (2014:274), 
pada umumnya suatu organisasi bisnis gagal karena: 
1. Kemampuan manajerial yang buruk, manajemen yang tidak 
mampu memimpin dan memotivasi karyawan bekerja sesuai 
dengan program kerja yang ditetapkan, harga saham rendah dan 
utang tinggi, rasio harga saham terhadap nilai utang rendah 






















2. Ketidakmampuan mengelola pasar sehingga pangsa pasar sempit, 
perputaran hartanya lambat (assets turn over rendah). 
3. Ketidakmampuan mengelola proses produksi; produk banyak 
gagal (rusak, cacat), biaya produksinya tinggi, beban pemasaran 
tinggi, dan beban administrasi tinggi, sehingga laba operasi 
terhadap total harga rendah (operating profit to total assets 
rendah). 
4. Ketidakmampuan mengelola keuangan, sehingga kekurangan 
modal kerja; rasio modal kerja terhadap total harta kecil. (working 
capital to total assets ratio kecil). 
5. Ketidakmampuan menyediakan laba ditahan, sehinga rasio laba 
ditahan terhadap total harta kecil (retained earning to total assets 
ratio kecil); perusahaan tidak mampu memenuhi kebutuhan modal 
kerja dan tidak mampu mengadakan perluasan usaha. 
Dan menurut Newton sebagaimana dalam J. Fred Weston dan 
Thomas E. Copeland, dalam Wigati (2003:40), menyebutkan bahwa 
kebangkrutan digolongkan dalam dua faktor: 
a. Faktor Intern, antara lain: 
1. Kredit yang diberikan kepada pelanggan terlalu besar 
2. Lemahnya kualifikasi sumber daya manusia dalam hal 
kemampuan  
3. Kekurangan modal kerja 






















5. Resesi (kemunduran ekonomi),  yang akan mengurangi 
keseluruhan aktiitas bisnis, baik secara langsung maupun 
tidak langsung 
b. Faktor Ekstern, antara lain: 
1. Persaingan bisnis yang ketat 
2. Berkurangnya permintaan terhadap produk atau jasa yang 
dihasilkan 
3. Turunnya harga jual secara terus-menerus 
4. Kecelakaan atau bencana alam yang menimpa perusahaan 
2.2.1.3 Mengatasi Kebangkrutan 
Kebangkrutan dapat diatasi dengan beberapa cara, menurut Rodoni 
dan Ali (2014:187-188) ada beberapa cara mengatasi kebangkrutan adalah 
sebagai berikut : 
1. Berhubungan dengan aset perusahaan yaitu dengan menjual aset-aset 
utama, melakukan merger dengan perusahaan lain, menurunkan 
pengeluaran dan biaya penelitian dan pengembangan 
2. Berhubungan dengan restruktrurisasi keuangan yaitu dengan menerbitkan 
sekuritas baru, mengadakan negosiasi dengan bank dan kreditor, dan 
bankrut. Kebangkrutan dapat melibatkan restrukturisasi aset atau pun 
restrukturisasi keuangan. 
2.2.2 Laporan Keuangan 
2.2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan menggambarkan tentang bagaimana susunan 






















sumber-sumber kekayaan tersebut dan juga untuk melihat perkembangan 
perusahaan, hal ini akan menunjukkan manajemen telah mengelola 
perusahaannya dengan baik. Laporan keuangan dipergunakan oleh 
manajemen puncak untuk dapat mengambil keputusan yang bermanfaat 
bagi perkembangan perusahaan sedangkan bagi investor laporan keuangan 
juga berguna dalam pengambilan keputusan, apakah ingin menanamkan 
saham atau tidak dalam perusahaan tersebut.  
Pengertian laporan keuangan dalam Standar Akuntansi Keuangan 
menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2015: 1) adalah: “Laporan keuangan 
adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja 
keuangan suatu entitas”.  
Pengertian laporan keuangan lainnya yang diungkapkan oleh 
Munawir (2010:2):  
Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi 
yang dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara data 
keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang 
berkepentingan dengan data atau aktivitas suatu perusahaan. 
Berdasarkan definisi di atas dapat disimpulkan bahwa laporan 
keuangan merupakan hasil akhir dari proses akunatansi pada akhir periode, 
yang meliputi: 
1. Neraca merupakan laporan yang sistematis meliputi aktiva yaitu kekayaan 
yang dimiliki perusahaan, hutang yaitu kewajiban perusahaan kepada 






















dimiki oleh pemilik perusahaan yang dapat menunjukkan keadaan 
keuangan perusahaan pada tanggal tertentu.  
2. Laporan laba-rugi, yaitu suatu laporan yang menunjukkan 
pendapatanpendapatan dan biaya-biaya dari suatu unit usaha beserta laba-
rugi yang di peroleh oleh suatu perusahaan untuk suatu periode tertentu. 
3. Laporan perubahan posisi keuangan, yaitu suatu laporan yang berguna 
untuk meringkas kegiatan-kegiatan pembelanjaan dan investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan, termasuk jumlah dana yang dihasilkan dari 
kegiatan usaha perusahaan dalam tahun buku bersangkutan serta 
melengkapi penjelasan tentang perubahan-perubahan dalam posisi 
keuangan selama tahun buku yang bersangkutan. 
4. Laporan arus kas, yaitu laporan yang bertujuan untuk menyajikan 
informasi relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu 
perusahaan selama periode tertentu.  
5. Catatan atas laporan keuangan, meliputi penjelasan naratif atau rincian 
jumlah yang tertera dalam neraca, laporan laba-rugi, laporan arus kas dan 
laporan perubahan ekuitas serta informasi tambahan seperti kewajiban 
kontijensi dan komitmen. 
2.2.2.2 Tujuan Laporan Keuangan  
  Tujuan laporan keuangan menurut Kasmir (2013:11) adalah sebagai 
berikut:  
1. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva (harta) yang 






















2. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban dan modal 
yang dimiliki perusahaan pada saat ini.  
3. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang 
diperoleh pada suatu periode tertentu.  
4. Memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya yang 
dikeluarkan perusahaan dalam suatu periode tertentu.  
5. Memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang terjadi 
terhadap aktiva, pasiva, dan modal perusahaan.  
6. Memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan dalam 
suatu periode.  
7. Informasi keuangan lainnya. 
2.2.2.3 Jenis-jenis Laporan Keuangan  
  Menurut Harahap (2009:107) yang dimaksud dengan neraca adalah: 
Laporan yang menyajikan sumber-sumber ekonomis dari suatu perusahaan 
atau aset kewajiban-kewajibannya atau utang, atau hak para pemilik 
perusahaan yang tertanam dalam perusahaan tersebut atau ekuitas pemilik 
suatu saat tertentu.  
  Laporan keuangan yang lengkap menurut Ikatan Akuntan Indonesia 
dalam PSAK No. 1 (2015:1.3) terdiri dari komponen-komponen berikut ini:  
a. Laporan posisi keuangan pada akhir periode  
b. Laporan laba rugi dari penghasilan komprehensif lain selama periode  
c. Laporan perubahan ekuitas selama periode  
d. Catatan atas laporan keuangan  






















  Menurut Munawir (2010:13) pengertian dari neraca adalah 
“Laporan yang sistematis tentang aktiva, hutang serta modal dari suatu 
perusahaan pada saat tertentu”. Laporan laba rugi menurut Munawir 
(2010:26) yakni “Suatu laporan yang sistematis tentang penghasilan, biaya, 
laba-rugi yang diperoleh oleh suatu perusahaan selama periode tertentu”.  
  Menurut Munawir (2010:26) bentuk laporan laba rugi yang bisa 
digunakan adalah sebagai berikut:  
1. Bentuk Single Step, yaitu dengan menggabungkan semua 
penghasilan menjadi satu kelompok dan semua biaya dalam satu 
kelompok, sehingga unuk menghitung laba-rugi bersih hanya 
memerlukan satu langkah yaitu mengurangkan total biaya 
terhadap total penghasilan.  
2. Bentuk Multiple Step, yaitu dalam bentuk ini dilakukan 
pengelompokan yang lebih teliti sesuai dengan prinsip yang 
digunakan secara umum.  
 Laporan perubahan ekuitas menggambarkan peningkatan atau 
penurunan aset bersih atau kekayaan selama periode yang bersangkutan. 
Menurut Darsono (2006:6) pengertian laporan perubahan ekuitas adalah 
“laporan yang berisi informasi tentang perubahan modal pemilik selama 
satu periode yang dihasilkan dari jumlah debet dan jumlah kredit kelompok 
modal”. 
 Menurut Ikatan Akuntan Indonesia dalam PSAK No.1 (2015:1.20), 






















a. Total penghasilan komprehensif selama periode berjalan, yang 
menunjukkan secara tersendiri jumlah total yang dapat 
diatribusikan kepada pemilik entitas induk dan kepada kepentingan 
nonpengendali.  
b. Untuk setiap komponen ekuitas, dampak penerapan retrospektif 
atau penyajian kembali secara retrospektif.  
c. Dikosongkan.  
d. Untuk setiap komponen ekuitas, rekonsiliasi antara jumlah tercatat 
di awal dan akhir periode, secara tersendiri mengungkapkan 
masing-masing perubahan yang timbul dari:  
 1. Laba rugi  
 2. Penghasilan komprehensif lain, dan  
3. Transaksi dengan pemilik dalam kapasitasnya sebagai pemilik, 
yang menunjukkan secara tersendiri kontribusi dari dan 
distribusi kepada pemilik dan perubahan hak kepemilikan pada 
entitas.  
  Menurut Ikatan Akuntan Indonesia dalam PSAK No.2 (2015:2.3) 
“Laporan arus kas melaporkan arus kas selama periode tertentu dan 
diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan”. 
  Catatan atas Laporan Keuangan berdasarkan Ikatan Akuntan 
Indonesia dalam PSAK No.1 (2015:1.21) :  
a. Menyajikan informasi tentang dasar penyusunan laporan keuangan dan 






















b. Mengungkapkan informasi yang disyaratkan oleh SAK yang tidak 
disajikan dibagian manapun dalam laporan keuangan, dan  
c. Menyajikan informasi yang tidak disajikan di bagian manapun dalam 
laporan keuangan, tetapi informasi tersebut relevan untuk memahami 
laporan keuangan.  
  2.2.2.4 Alat Analisis Kinerja Keuangan 
  Perusahaan yang memiliki kinerja baik adalah perusahaan yang hasil 
kerjanya di atas perusahaan persaingnya, atau diatas rata-rata perusahaan 
sejenis. Menurut Utari, Ari Purwanti dan Darsono Prawironegoro ( 2014:53-
54) analisis kinerja keuangan dapat disajikan dengan perhitungan sebagai 
berikut: 
1. Analisis Arus Kas (cash flow analysis) 
Manajer puncak harus mengetahui dengan pasti dari mana dana 
diperoleh dan kemana dana dialokasikan. Media untuk mengetahuinya 
adalah melalui laporan keuangan sumber dan penggunaan dana. Sumber 
dana harus sama besarnya dengan penggunaannya, karena hakikat dari 
posisi keuangan adalah harta sama dengan hutang ditambah modal.  
2. Analisis Likuidasi (liquidity analysis or working capital analysis) 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan memenuhi semua 
kewajibannya yang jatuh tempo. Kemampuan itu dapat diwujudkan bila 
jumlah harta lancar lebih besar daripada utang lancar. Perusahaan yang 
likuid adalah perusahaan yang mampu memenuhi semua kewajibannya 






















tidak mampu memenuhi semua kewajibannya yang jatuh tempo. Untuk 
memperbaiki likiuditas dapat dilakukan dengan cara: 
a. Pemilik menambah modal 
b. Menjual sebagian harta tetap 
c. Utang jangka pendek dijadikan utang jangka panjang 
d. Utang jangka pendek dijadikan modal sendiri 
3. Analisis Utang (analyzing debt) 
Analisis utang lazim disebut juga dengan analisis manajemen utang. 
Leverage artinya harta perusahaan didongkrat dengan utang atau leverage 
adalah kemampuan perusahaan menggunakan utang untuk membiayai 
investasi. Rasio total utang idealnya sebesar 40%. Namun dalam kondisi 
ekonomi yang baik, tingkat leverage bisa tinggi karena diharapkan akan 
menghasilkan laba operasi yang tinggi. Dalam kondisi ekonomi buruk 
tingkat leverage harus rendah agar beban bunga rendah.  
4. Analisis Profitabilitas (analyzing profitability) 
Profitabilitas adalah kemampuan manajemen untuk memperoleh 
laba. Laba terdiri dari laba kotor, laba operasi dan laba bersih. Untuk 
memperoleh laba di atas rata-rata, manajemen harus mampu meningktakna 
pendapatan (revenue) dan mengurangi semua beban (expenses) atas 
pendapatan. Itu berarti manajemen harus memperluas pangsa pasar dengan 
tingkat harga yang menguntungkan dan menghapuskan aktivitas yang tidak 
























5. Analisis Aktivitas (analyzing activity)   
Analisis aktivitas atau perputaran (turnover) ialah kemampuan 
manajemen mengoptimalkan harta untuk memperoleh pendapatan. Harta 
kecil yang mampu menghasilkan pendapatan besar, menandakan bahwa 
manajemen profesional.  
6. Analisis Penilaian Kinerja (valuation analysis) 
Kinerja perusahaan dinilai oleh publik calon investor. Dasar 
penilaiannya adalah kinerja perusahaan pada laba bersih (earning after tax). 
Makin tinggi laba bersih, makin tinggi harga sahamnya di pasar bursa dan 
saham itu diminati oleh calon investor.  
7. Analisis Pertumbuhan  
Perusahaan diharapkan tumbuh secara terus-menerus, secara 
konstan. Faktor penentunya adalah : (1) kondisi ekonomi dan (2) 
kemampuan manajerial. Jika kondisi ekonomi baik, pada umumnya 
pertumbuhan perusahaan baik dan sebaliknya dan jika manajemen 
profesional, pada umumnya pertumbuhan perusahaan baik, dan sebaliknya. 
Dari berbagai jenis pertumbuhan, yang paling penting adalah pertumbuhan 
laba bersih setelah pajak (earning after tax atau EAT). Pertumbuhan EAT 
menentukan pertumbuhan pendapatan per saham (earning per share atau 
EPS) dan dividen per saham (devidend per share atau DPS). Pertumbuhan 
itu merupakan harapan bagi para pemegang saham atau pemilik perusahaan. 
Kriteria pertumbuhan perusahaan adalah sebagai Sales growth, EAT growth, 























8. Analisis Kesehatan Perusahaan  
Altamn dengan teori “Z-score” menyatakan bahwa rasio keuangan 
sangat terbatas, karena rasio itu dihitung secara parsial. Agar rasio itu 
sempurna seharusnya diuji dengan perhitungan statistik secara regresi.  
9. Analisis Sistem Du-Pont (dupont system analysis) 
Analisis sistem dupont ialah sistem analisis pengukuran kinerja 
manajemen, pengukuran kemampuan manajemen dapat diukur dengan tiga 
dimensi yaitu: 
a. Kemampuan memperoleh laba bersih (nett profit margin) 
b. Kemampuan mengoptimalkan harta (total assets turn over) 
c. Kemampuan menggunakan sumber pembiayaan dari kreditur 
(financial leverage multiplier atau FLM) 
2.2.2.5  Alat Analisis Rasio Keuangan 
  Menurut Awat (1999: 385-396) analisis rasio keuangan dapat 
diklasifikasikan ke dalam lima aspek rasio keuangan perusahaan, yaitu:  
a. Rasio Likuiditas  
Istilah likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban-kewajiban keuangannya dalam jangka waktu pendek atau yang 
segera harus dibayar. Alat pemenuhan kewajiban keuangan jangka pendek 
ini berasal dari unsur-unsur aktiva yang bersifat likuid, yakni aktiva lancar 
dimana perputarannya kurang dari satu tahun, karena mudah dicairkan 
























1) Current Ratio 
Current ratio menunjukkan kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban-kewajiban keuangannya yang segara harus dibayar dengan 
menggunakan aktiva lancar. Cara penghitungannya sebagai berikut: 




2) Quick Ratio  
Quick Ratio berarti likuiditas perusahaan diukur dengan menggunakan 
unsur-unsur aktiva lancar yang likuid, dengan cara tidak 
mempertimbangkan yang kurang likuid seperti persediaan. Cara 
penghitungannya sebagai berikut: 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Kas + Surat Berharga + Piutang
Utang Lancar 
 
3) Cash Ratio 
Rasio likuiditas yang paling menjamin pembayaran utang jangka pendek 
adalah cash ratio , sebab yang menjadi penjaminnya hanyalah kas dan 
surat berharga. Cara penghitungannya sebagai berikut:  
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Kas + Surat Berharga
Utang Lancar 
 
b. Rasio Aktivitas  
Rasio Aktivitas (activity asset utilization ratio) menunjukkan seberapa 
cepatnya unsur-unsur aktiva itu dikonversikan menjadi penjualan ataupun 
kas. Semua rasio likuditas tidak menunjukkan likuditas nyata, sebab hanya 
menunjukkan perbedaan antara hutang lancar dan aktiva lancar, sedangkan 























1) Account Receivable Ratio  
Dengan account receivable turnover kita mengetahui jumlah waktu yang 
diperlukan untuk mengumpulkan piutang selama satu tahun yang didapat 
dihitung dengan cara membagi penjualan kredit dengan rata-rata piutang. 
Dengan menganggap seluruh penjualan sebagai penjualan kredit, cara 
penghitungannya sebagai berikut: 
𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Penjualan Kredit Bersih
Piutang Rata − Rata
 
  
Selain itu periode pengumpulan piutang dapat dihitung sebagai berikut: 





2) Inventory Ratio  
Dengan menghitung Inventory Ratio akan diketahui (1) kemampuan 
persediaan berputar selama satu tahun yang diukur dengan menggunakan 
inventory turnover, (2) waktu rata-rata dari persediaan tertahan di 
gudang. Cara penghitungannya sebagai berikut : 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
Harga Pokok Penjualan
Rata − rata Persediaan
 
 
Sedangkan perhitungan waktu dari rata-rata persediaan yang tertahan, 
menggunakan: 


























3) Total Asset Turnover  
Total asset turnover ini menunjukkan kemampuan total aktiva untuk 
berputar selama satu tahun untuk menghasilkan penjualan yang dapat 
dihitung dengan cara membagi penjualan bersih dengan rata-rata total 
aktiva . Cara penghitungannya sebagai berikut: 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
Penjualan Bersih
Total Aktiva Rata − rata
 
 
c. Rasio Leverage  
Rasio ini dilakukan untuk mengukur peminjaman utang, baik dengan 
menggunakan total aktiva maupun modal sendiri. Karena itu rasio leverage 
ini diukur melalui: (1) rasio antara utang dan aktiva, (2) rasio antara utang 
dan modal sendiri, dan rasio peminjaman beban bunga yang diukur melalui 
time interest earned (coverage ratio).  
1) Debt Ratio  
Dengan debt ratio kita berusaha mengukur bagian aktiva yang didanai 
dengan menggunakan utang, cara penghitungannya sebagai berikut: 




2) Solvabilitas  
Jika dibalik, yakni dengan membagi total aktiva dengan total hutang 
maka akan diperoleh apa yang disebut dengan solvabilitas, yakni 
kemampuan perusahaan memenuhi semua kewajiban keuangannya 
sekiranya perusahaan itu dilikuidasikan. Artinya saat dilikuidasikan 






















panjang maupun utang jangka pendek. Cara penghitungannya sebagai 
berikut: 




3) Debt to Equity Ratio  
Debt to Equity Ratio ini menggambarkan kemampuan modal sendiri 
menjamin utang. Atau dengan kata lain bagian dari utang yang dapat 
dijamin menggunakan modal sendiri. Cara penghitungannya sebagai 
berikut: 




4) Struktur Modal 
Penghitungan debt to equity ratio ini menggambarkan kemampuan 
modal sendiri menjamin seluruh utang, baik utang jangka pendek 
maupun utang jangka panjang. Perhitungan tersebut sering disebut 
sebagai struktur keuangan (financial structure). Apabila kita 
membandingkan utang jangka panjang dengan modal sendiri sering 
disebut dengan istilah struktur modal (capital structure) yang 
menggambarkan kemampuan modal sendiri menjamin utang jangka 
panjang.  Cara penghitungannya sebagai berikut:  




5) Time Interest Earned Ratio  
Time Interest Earned Ratio  menunjukkan kemampuan EBIT untuk 


























d. Rasio Profitabilitas  
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba, baik dengan menggunakan seluruh aktiva yang ada 
maupun dengan menggunakan modal sendiri.  
1) Gross Profit Margin  
Gross profit margin menunjukkan kemampuan penjualan menghasilkan 
laba kotor. Cara penghitungannya sebagai berikut: 




2) Net Profit Margin  
Net profit margin menunjukkan kemampuan setiap rupiah penjualan 
menghasilkan laba bersih (Earning After Tax, EAT). Cara 
penghitungannya sebagai berikut: 




3) Rate of Return On Total Asset  
Rate of return on total asset, yang sering juga disebut juga sebagai 
earning power of total investmen, menunjukkan kemampuan total aktiva 
menghasilkan labasebelum dipotong bunga dan pajak (EBIT). Cara 
penghitungannya sebagai berikut:  



























4) Rate of Return On Investment 
Rate of Return On Investment atau sering disebut juga sebagai net 
earning power ratio, adalah kemampuan aktiva rata-rata menghasilkan 
laba setelah pajak (Earning After Tax). Cara penghitungannya sebagai 
berikut: 
𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 =  
𝐸𝐴𝑇
Total Aktiva Rata − Rata
 
 
5) Return On Equity  
Return On Equity menunjukkan kemampuan modal sendiri 
menghasilkan keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham (earning 
available for common stock-holder’s). Cara penghitungannya sebagai 
berikut:  
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝐸𝐴𝐶 
Modal Sendiri Rata − Rata
 
   
Dengan menggunakan hasil analisis rasio ini kita dapat mengetahui 
kekuatan dan kelemahan perusahaan pada masa lalu untuk digunakan 
sebagai dasar penetapan stratregi pada masa datang. Artinya tujuan dari 
analisis adalah untuk mengetahui posisi keuangan pada masa lalu dan 
sekarang yang akan digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 

























2.2.3 Model Altman (Z-Score) 
Untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan maka analisis yang 
digunakan model Altman Z-score adalah analisis diskriminan Altman Z-
score, fungsi z yang dihasilkan Altman (1984:104) adalah sebagai berikut: 
Z = 1,2 X1 + 1.4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
 Altman, E. I., 1968 
Keterangan: 
a. Working Capital to Total Assets (X1) 
Rasio yang mengukur aktiva lancar bersih relatif terhadap 
total modal ini sangat sering ditemukan dalam penelitian 
kebangkrutan perusahaan. Modal kerja didefinisikan sebagai selisih 
antara aktiva lancar dengan utang lancar. Rasio ini diperlukan untuk 
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Rasio X1 pada 
dasarnya merupakan salah satu rasio likuditas yang meungkur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek. Semakin besar hasil dari rasio ini, berarti semakin besar 
pula dana yang tertanam di aktiva lancar. Hasil rasio tersebut dapat 
negative apabila aktiva lancar lebih kecil dari utang lancar.  
b. Retained Earning to Total Assets (X2) 
Laba ditahan merupakan rekening yang menunjukkan 
akumulasi laba yang diinvestasikan kembali selama perusahaan 
beroperasi. Umur perusahaan turut berpengaruh terhadap rasio ini 
karena semakin lama perusahaan beroperasi memungkinkan untuk 






















dipergunakan untuk membiayai kebutuhan dana perusahaan 
sehingga dapat memperkecil peranan sumber dana eksternal (utang). 
Hal tersebut menyebabkan perusahaan yang masih relatif muda akan 
mempunyai rasio yang rendah, kecuali untuk perusahaan dengan 
laba yang sangat besar pada masal awal berdirinya, serta 
menunjukkan besarnya kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
keuntungan bagi semua investor termasuk pemegang saham.  
c. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X3) 
Laba sebelum bunga dan pajak adalah laba operasional 
perusahaan sebelum dikenakan pajak dan kebijakan keuangan 
lainnya. Sehingga dapat dikatakan bahwa rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dari aktiva 
yang digunakan (earning power) karena eksistensi akhir dari suatu 
perusahaan sangat tergantung pada earning powernya, wajar jika 
rasio X3 merupakan kontribusi terbesar dari model Z-score. 
d. Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (X4) 
Nilai pasar modal yang dimaksud adalah gabungan nilai 
pasar dari modal biasa dan saham preferen, sedangkan nilai buku 
utang mencakup utang lancar dan utang jangka panjang. Nilai pasar 
modal diperoleh dengan mengalikan harga pasar saham dengan 
jumlah saham yang dicatatkan di pasar modal. Rasio ini digunakan 
untuk mengukur permodalan perusahaan dalam menanggung 























e. Sales to Total Assets (X5) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dan kapasitas manajemen dalam menggunakan aktiva 
untuk menghasilkan penjualan dengan kondisi yang semakin 
kompetitif. 
  Nilai cutoff untuk Model Altman adalah sebagai berikut: 
Z-Score > 2,99 (Zona Aman) 
Perusahaan berada dalam zona aman dan tidak berpotensi untuk 
mengalami kesulitan keuangan atau kebangkrutan. 
1,81 < Z-Score < 2,99 (Grey Zone) 
Perusahaan berada dalam zona rawan dan perusahaan harus 
waspada. 
Z-Score < 1,81 (Berpotensi Bangkrut) 
Perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi 
untuk mengalami kebangkrutan. 
2.2.4 Model Springrate (S-Score)  
Model Springrate (1978) mengacu Altman (1968) dalam 
penggunaan metode Multiple Discriminant Analysis (MDA) dalam 
penelitiannya. Springrate juga mengumpulkan berbagai rasio keuangan 
yang dapat digunakan dalam memprediksi kebangkrutan.  Model Springrate 
(1978) dirumuskan sebagai berikut: 
S = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 























X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Net Profit Before Interest and Taxes to Total Assets 
X3 = Net Profit Before Taxes to Current Liabilities 
X4 = Sales to Total Assets 
Nilai cutoff dalam model ini adalah, jika S-Score: 
S < 0,862 Berpotensi Bangkrut 
 
0,862 < S < 1,062 Grey Zone 
 
S > 1,062 Tidak Berpotensi Bangkrut 
 
2.2.5 Model Zmijewski (X-Score) 
Model Zmijewski (1984) menggunakan teknik random sampling 
dalam pemilihan sampelnya berkaca dari model prediksi kebangkrutan 
Ohlson (1980). Metode penelitian yang digunakan Zmijewski adalah 
metode regresi logit. Metode tersebut menghasilkan rumusan X-Score 
sebagai berikut: 
   X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 
 Zmijewski, M. E., 1984 
Keterangan: 
 X1 = Return on Assets (Net Income to Total Assets) 
 X2 = Leverage/Debt to Equity Ratio (Total Liability to Total Assets) 
 X3 = Liquidity/Current Ratio (Current Assets to Current Liability)  
 Zmijewski (1984) menyatakan bahwa perusahaan dianggap 
bangkrut jika probabilitasnya lebih besar dari 0, dengan kata lain nilai Xnya 























2.2.6 Model Grover (G-Score) 
Model Grover merupakan model yang diciptakan dengan 
melakukan pendesainan dan penilaian ulang terhadap model Altman Z-
Score. Jeffrey S. Grover menggunakan sampel sesuai dengan model Altman 
Z-Score pada tahun 1968, dengan menambahkan tiga belas rasio keuangan 
baru. Jeffrey S. Grover (2001) menghasilkan fungsi sebagai berikut 
(Prihantini dan Sari, 2013): 
   G = 1,650X1 + 3,40X2 – 0,016X3 + 0,057 
 Prihantini dan Sari, 2013 
 Keterangan: 
 X1 = Working Capital/Total Assets 
 X2 = Earnings Before Interest and Taxes/Total Assets 
 X3 = ROA = Net Income/Total Assets 
Kriteria perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai 
skor model Grover yaitu (Prihantini dan Sari, 2013): 
1. G-Score ≤ -0,02 Berpotensi Bangkrut 
2. -0,02 < G-Score < 0,01 Grey Zone 
3. G-Score  ≥ 0,01 Tidak Berpotensi Bangkrut 
2.3 Kerangka Pikir  
Dari analisis kondisi kebangkrutan pada sebuah perusahaan dengan 
menggunakan pendekatan model Altman (Z-score), Springrate (S-Score), 
Zmijewski (X-Score), Grover (G-Score), teori yang berkaitan dan penelitian 
yang telah dilakukan sebelumnya, maka dapat digambarkan sebuah 

















































METODOLOGI PENELITIAN  
 
3.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian deskriptif melalui data kuantitatif 
yang terdapat laporan keuangan. Menurut Mardalis (2008:26), penelitian deskriptif 
kuantitatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mendeskripsikan apa yang 
berlaku saat ini. Didalamnya terdapat upaya untuk mendeskripsikan, mencatat, 
analisis dan mengintrepertasikan kondisi-kondisi yang sekarang ini terjadi atau 
tidak, dan penelitian ini  menggunakan angka-angka. Dengan kata lain deskriptif 
bertujuan untuk memperoleh informasi-informasi keadaan saat ini dan melihat 
kaitan antara variabel-variabel yang ada. Penelitian ini tidak menguji hipotesa atau 
tidak menggunakan hipotesa, melainkan hanya mendeskripsikan informasi yang 
apa adanya sesuai dengan variabel-variabel yang diteliti. Penelitian ini sering 
digunakan untuk gambaran pengambilan kebijakan atau keputusan untuk 
melakukan suatu tindakan. 
 
3.2 Sifat Penelitian  
 Penelitian ini merupakan penelitian replikasi. Penelitian replikasi 
merupakan penelitian yang dilakukan dengan mengadopsi variabel, indikator, 
obyek penelitian atau alat analisis yang sama dengan peneliti sebelumnya. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah dalam hal objek  























3.3 Lokasi dan Periode Penelitian 
 Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia melalui website yaitu 
www.idx.co.id dan pengambilan data penelitian yang berupa laporan keuangan 
perusahaan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dilakukan di 
Galeri Investasi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya yang berlokasi 
di Jalan MT Haryono nomor 189 Malang. Periode penelitian adalah selama tiga 
tahun yaitu mulai tahun 2015-2017. 
 
3.4 Populasi dan Sampel 
3.4.1 Populasi 
Menurut Uma Sekaran (2006:121) mengatakan bahwa populasi 
(population) mengacu pada keseluruhan kelompok orang, kejadian, atau hal 
minat yang ingin peneliti investigasi. Populasi dari penelitian ini adalah 
Perusahaan Industri Farmasi yang tedaftar di BEI tahun 2015-2017. 
 Berikut ini daftar nama perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan memiliki laporan keuangan yang lengkap tahun 2015-2017 
sebagai berikut: 
1. PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 
2. PT. Merck Indonesia Tbk 
3. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 
4. PT. Kalbe Farma Tbk 

























Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Teknik Sampling Jenuh. Sampling Jenuh adalah teknik penentuan sampel 
apabila semua anggota populasi digunakan sebagai sampel (Sugiyono 2014:62). 
Hal ini sering dilakukan bila jumlah populasi relatif kecil, kurang dari 30 orang. 
Adapun sampel yang diambil dari penelitian ini adalah Perusahaan Industri 
Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki laporan keuangan 
yang lengkap tahun 2015-2017 sebagai berikut: 
1. PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 
2. PT. Merck Indonesia Tbk 
3. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 
4. PT. Kalbe Farma Tbk 
5. PT. Pyridam Farma Tbk 
 
3.5 Jenis dan Sumber Data  
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data 
kuantitatif adalah data yang berupa kumpulan angka-angka hasil observasi atau 
pengukuran yang dapat dinyatakan dalam angka-angka (Dajan, 1996 :120). Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data-data laporan keuangan 
perusahaan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2016-2018.  
Sementara itu, sumber data yang digunakan adalah data sekunder 
(secondary data). Indriantoro dan Supomo mengatakan bahwa data sekunder 






















yaitu melalui media perantara (diperoleh dan dicatat pihak lain). Data berupa 
laporan keuangan pada penelitian ini didapat dari Galeri Investasi Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Universitas Brawijaya dan website Bursa Efek Indonesia, yaitu 
www.idx.co.id.  
 
3.6 Metode Pengumpulan Data 
 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan metode dokumentasi dan survey literatur. Metode dokumentasi 
adalah metode yang digunakan untuk menelusuri data historis yang berasal dari 
surat-surat, catatan harian, kenang-kenangan, laporan dan sebagainya. Data yang 
dimaksud dari penelitian ini adalah data berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan tahun 2016-2018 yang diperoleh dari Galeri Investasi Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis dan dari website Bursa Efek Indonesia. Sedangkan survey 
literatur menurut Uma Sekaran (2007:82) adalah dokumentasi dari tinjauan 
menyeluruh terhadap karya publikasi dan non publikasi dari sumber sekunder 
dalam bidang minat khusus bagi peneliti. Survey literatur dilakukan dengan 
membaca teori, buku-buku, jurnal, dan penelitian-penelitian terdahulu tentang 
financial distress, Model Altman (Z-Score), Springrate (S-Score), Zmijewski (X-
Score) dan Grover (G-Score) untuk memperkuat dasar teori penelitian. 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel Penelitian 
 Definisi operasional berarti mendefinisikan sebuah konsep untuk 
membuatnya bisa diukur, dilakukan dengan melihat pada dimensi perilaku, aspek 






















Variabel untuk penelitian ini terdiri dari variabel dependen dan variabel 
dependen, dari model yang dikemukakan oleh Altman (1968), Springrate (1978), 
Zmijewski (1984), dan Grover (2001). 
1. Model Altman (Z-Score) 
 Model Altman (Z-Score) adalah sebuah model yang diciptakan oleh Edward 
I. Altman (1968) untuk memprediksi kemungkinan sebuah perusahaan akan 
bangkrut. Model ini menggunakan lima rasio keuangan yang digabungkan dengan 
cara tertentu untuk menghasilkan satu nomor yang disebut dengan Z-Score. Rumus 
untuk menghitung prediksi kebangkrutan dengan Model Altman (Z-Score) adalah: 
Z = 1,2 X1 + 1.4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
Altman, E. I., 1968 
Dimana: 
X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Retained Earning to Total Assets 
X3 = Earning Before Interest and Tax to Total Assets 
X4 = Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
X5 = Sales to Total Assets 
 Dalam penelitiannya, Altman memfokuskan pada lima kategori yang 
mewakili empat rasio keuangan yaitu rasio likuiditas, profitabilitas, 
leverage/solvabilitas, dan kinerja. Kategori-kategori tersebut yaitu: 
a. Working Capital to Total Assets (X1) 
 Variabel ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan untuk mengukur tingkat likuiditas aset 






















Sebuah modal kerja yang bernilai positif menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk membayar tagihannya sedangkan apabila sebuah perusahaan memiliki modal 
yang bernilai negatif maka perusahaan tersebut akan mengalami kesulitan dalam 
memenuhi kewajibannya. Rumus untuk menghitung X1 adalah: 
   X1 = Modal Kerja Bersih / Total Aset 
Altman, E. I., 1968 
b. Retained Earning to Total Assets (X2) 
 Variabel ini merupakan pengukuran profitabilitas kumulatif atau laba 
ditahan perusahaan yang mencerminkan usia perusahaan serta kekuatan pendapatan 
perusahaan. Laba ditahan yang rendah mungkin menunjukkan tahun bisnis yang 
buruk atau pengurangan umur bagi perusahaan. Rumus untuk menghitung X2 
adalah: 
   X2 = Laba Ditahan / Total Aset 
Altman, E. I., 1968 
c. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X3) 
 Variabel yang termasuk dalam rasio profitabilitas ini memiliki fungsi untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang 
digunakan atau dapat dikatakan sebagai ukuran produktivitas aset perusahaan. 
Rumus untuk menghitung X3 adalah: 
  X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset 
Altman, E. I., 1968 
d. Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (X4) 
 Variabel ini digunakan untuk menggambarkan solvabilitas (leverage) yang 






















mengetahui besarnya modal perusahaan yang digunakan untuk menanggung beban 
hutang. Rumus untuk menghitung X4 adalah: 
  X4 = Nilai Pasar Ekuitas / Nilai Buku Total Hutang 
Altman, E. I., 1968 
e. Sales to Total Assets (X5) 
 Variabel ini berfungsi untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan dan menggambarkan tingkat 
perputaran seluruh aktiva perusahaan. Rumus untuk menghitung X5 adalah 
   X5 = Penjualan / Total Aset 
Altman, E. I., 1968 
2. Model Springrate (S-Score) 
Model Springrate (1978) mengacu Altman (1968) dalam penggunaan 
metode Multiple Discriminant Analysis (MDA) dalam penelitiannya. Springrate 
juga mengumpulkan berbagai rasio keuangan yang dapat digunakan dalam 
memprediksi kebangkrutan.  Model Springrate (1978) dirumuskan sebagai berikut: 
S = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 
Springrate, G. L., 1978 
Dimana: 
X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Net Profit Before Interest and Taxes to Total Assets 
X3 = Net Profit Before Taxes to Current Liabilities 
X4 = Sales to Total Assets 
 Springrate (1978) dalam penelitiannya memfokuskan pada empat rasio 






















Rasio tersebut memiliki makna sebagai berikut: 
a. Modal Kerja Terhadap Total Aset (X1) 
 Menunjukkan besarnya modal kerja yang diperoleh perusahaan dibanding 
total aktivanya. Rumus untuk menghitung X1 adalah: 
 X1 = Aset Lancar – Liabilitas Lancar / Total Aset 
Springrate, G. L., 1978 
b. Laba Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aset (X2) 
Digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba. Rumus untuk menghitung X2 adalah: 
X2 = EBIT / Total Aset 
Springrate, G. L., 1978 
c. Laba Sebelum Pajak Terhadap Total Liabilitas Lancar (X3) 
 Digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi 
hutang jangka pendeknya. Rumus untuk menghitung X3 adalah : 
   X3 = Laba Sebelum Pajak / Liabilitas Lancar 
Springrate, G. L., 1978 
d. Penjualan Terhadap Total Aset (X4) 
 Membandingkan antara penjualan bersih dengan total aktiva. Rumus untuk 
menghitung X4 adalah: 
    X4 = Penjualan / Total Aset 
Springrate, G. L., 1978 
3. Model Zmijewski (X-Score) 
 Model Zmijewski adalah sebuah model yang diciptakan oleh Mark E. 






















bangkrut. Model ini menggunakan tiga rasio keuangan yang digabungkan dengan 
cara tertentu untuk menghasilkan satu nomor yang disebut dengan X-Score. Rumus 
untuk menghitung prediksi kebangkrutan dengan Model Zmijewski (X-Score) 
adalah: 
   X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 
Zmijewski, M. E., 1984 
Dimana: 
X1 = ROA (Return On Assets) 
X2 = Debt Ratio  
X3 = Current Ratio  
 Zmijewski (1984) pada penelitiannya memfokuskan pada tiga rasio yaitu 
ROA, Total Debt to Total Assets dan Current Ratio. Rasio tersebut memiliki makna 
sebagai berikut: 
a. Return On Assets (X1) 
 Mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 
tingkat aset tertentu. Rumus untuk menghitung X1 adalah: 
   X1 = Laba Bersih / Total Aset 
Zmijewski, M. E., 1984 
b. Total Debt to Total Assets (X2) 
 Menunjukkan proporsi hutang perusahaan terhadap total aset yang 
dimilikinya. Selain itu, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 
perusahaan mengandalkan hutang untuk membiayai asetnya. Rumus untuk 
menghitung X2 adalah: 






















Zmijewski, M. E., 1984 
c. Current Ratio / Current Assets to Current Liabilities (X3)  
 Rasio lancar mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang 
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang akan 
berubah menjadi kas dalam waktu satu tahun dalam siklus bisnis). Rumus untuk 
menghitung X3 adalah: 
   X3 = Aset Lancar / Hutang Lancar 
Zmijewski, M. E., 1984 
4. Model Grover (G-Score) 
Model Grover merupakan model yang diciptakan dengan melakukan 
pendesainan dan penilaian ulang terhadap model Altman Z-Score. Jeffrey S. Grover 
menggunakan sampel sesuai dengan model Altman Z-Score pada tahun 1968, 
dengan menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Jeffrey S. Grover (2001) 
menghasilkan fungsi sebagai berikut (Prihantini dan Sari, 2013): 
G = 1,650X1 + 3,40X2 – 0,016X3 + 0,057 
Prihantini dan Sari, 2013 
Keterangan: 
X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Earnings Before Interest and Taxes toTotal Assets 
X3 = ROA (Return On Assets) 
Grover (2001) pada penelitiannya memfokuskan pada tiga rasio yaitu 
Working Capital to Total Assets, Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets 
dan ROA. Rasio tersebut memiliki makna sebagai berikut: 






















 Variabel ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan untuk mengukur tingkat likuiditas aset 
perusahaan. Selisih antara aset lancar dan hutang lancar merupakan modal kerja 
Sebuah modal kerja yang bernilai positif menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk membayar tagihannya sedangkan apabila sebuah perusahaan memiliki modal 
yang bernilai negatif maka perusahaan tersebut akan mengalami kesulitan dalam 
memenuhi kewajibannya. Rumus untuk menghitung X1 adalah: 
   X1 = Modal Kerja Bersih / Total Aset 
Prihantini dan Sari, 2013 
b. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X2) 
 Variabel yang termasuk dalam rasio profitabilitas ini memiliki fungsi untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang 
digunakan atau dapat dikatakan sebagai ukuran produktivitas aset perusahaan. 
Rumus untuk menghitung X2 adalah: 
  X2 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset 
Prihantini dan Sari, 2013 
c. Return On Assets (X3) 
 Mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 
tingkat aset tertentu. Rumus untuk menghitung X3 adalah: 
   X3 = Laba Bersih / Total Aset 

























3.8 Teknik Analisis Data 
Teknik analisa data pada laporan keuangan digunakan untuk mengukur, 
mengetahui dan menggambarkan kemungkinan terjadinya financial distress pada 
perusahaan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu: Darya 
Varia Laboratoria Tbk, Kimia Farma (Persero) Tbk, Kalbe Farma Tbk, Merck 
Indonesia Tbk dan Pyridam Farma Tbk periode 2015-2017 yang terkumpul untuk 
selanjutnya dianalisis agar dapat memberikan jawaban dari masalah yang dibahas 
dalam penelitian ini. Dalam menganalisis data, peneliti menggunakan analisa data 
dengan menggunakan model prediksi kebangkrutan yaitu Model Altman (Z-Score), 
Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score) dan Grover (G-Score). Tahap-tahap 
dalam metode menganalisis data yang dilakukan diantaranya adalah sebagai 
berikut: 
1. Model Altman (Z-Score) 
Menghitung rasio keuangan untuk persamaan model Altman Z-Score. Ada lima 
rasio yang harus dihitung terlebih dahulu diantaranya: 
a. Working Capital to Total Assets (X1) 
Rasio X1 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X1 = (Aktiva Lancar – Hutang Lancar) / Total Aset 
b. Retained Earnings to Total Assets (X2) 
Rasio X2 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X2 = Laba ditahan / Total Aset 
c. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X3) 
Rasio X3 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 






















d. Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (X4) 
Rasio X4 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X4 = Nilai Pasar Ekuitas / Nilai Buku Total Hutang 
e. Sales to Total Assets (X5)  
Rasio X5 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X5 = Penjualan / Total Aset 
Setelah lima rasio dihitung, kemudian memasukkan rasio tersebut kedalam 
persamaan model Altman Z-Score yaitu: 
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
Altman, E. I., 1968 
Setelah didapatkan hasil dari perhitungan menggunakan model Altman Z-Score, 
maka akan disesuaikan dengan kriteria penilaian atau titik cut off sebagai berikut: 
a) Z-Score > 2,99 (Zona Aman) 
Perusahaan berada dalam zona aman dan tidak berpotensi untuk mengalami 
kesulitan keuangan atau kebangkrutan. 
b) 1,81 < Z-Score < 2,99 (Grey Zone) 
Perusahaan berada dalam zona rawan dan perusahaan harus waspada. 
c) Z-Score < 1,81 (Berpotensi Bangkrut) 
Perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi untuk 
mengalami kebangkrutan. 
2. Model Springrate (S-Score) 
Menghitung rasio keuangan untuk persamaan model Springrate S-Score. Ada 
empat rasio yang harus dihitung terlebih dahulu diantaranya: 






















Rasio X1 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X1 = (Aktiva Lancar – Hutang Lancar) / Total Aset 
b. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X2) 
Rasio X2 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X2 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset 
c. Net Profit Before Taxes to Current Liabilities (X3) 
Rasio X3 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X3 = Laba Sebelum Pajak / Liabilitas Lancar 
d. Sales to Total Assets (X4) 
Rasio X4 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X4 = Penjualan / Total Aset 
Setelah empat rasio dihitung, kemudian memasukkan rasio tersebut kedalam 
persamaan model Springrate S-Score yaitu: 
S = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 
Springrate, G. L., 1978 
Setelah didapatkan hasil dari perhitungan menggunakan model Springrate S-Score, 
maka akan disesuaikan dengan kriteria penilaian atau titik cut off sebagai berikut: 
a) S-Score < 0,862 (Berpotensi Bangkrut) 
Perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi untuk 
mengalami kebangkrutan. 
b) 0,862 < S-Score  < 1,062 (Grey Zone) 
Perusahaan berada dalam zona rawan dan perusahaan harus waspada. 
c) S-Score  > 1,062 (Zona Aman) 






















kesulitan keuangan atau kebangkrutan. 
3. Model Zmijewski (X-Score)  
Menghitung persamaan keuangan untuk persamaan model Zmijewski X-Score. 
Ada tiga rasio yang harus dihitung terlebih dahulu diantaranya: 
a. Return On Assets (X1) 
Rasio X1 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X1 = Laba Bersih / Total Aset 
b. Total Debt to Total Assets (X2) 
Rasio X2 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X2 =  Total Hutang / Total Aset 
c. Current Ratio / Current Assets to Current Liabilities (X3)  
Rasio X3 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X3 = Aset Lancar / Hutang Lancar 
Setelah tiga rasio dihitung, kemudian memasukkan rasio tersebut kedalam 
persamaan model Zmijewski X-Score yaitu: 
X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 
Zmijewski, M. E., 1984 
Setelah didapatkan hasil dari perhitungan menggunakan model Zmijewski X-Score, 
maka akan disesuaikan dengan kriteria penilaian atau titik cut off sebagai berikut: 
a) X-Score > 0 (Berpotensi Bangkrut) 
Perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi untuk 
mengalami kebangkrutan. 
b) X-Score < 0 (Zona Aman) 






















kesulitan keuangan atau kebangkrutan. 
4. Model Grover (G-Score) 
Menghitung persamaan keuangan untuk persamaan model Grover G-Score. Ada 
tiga rasio yang harus dihitung terlebih dahulu diantaranya: 
a. Working Capital to Total Assets (X1) 
Rasio X1 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X1 = (Aktiva Lancar – Hutang Lancar) / Total Aset 
b. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X2) 
Rasio X2 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X2 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset 
c. Return On Assets (X3) 
Rasio X1 dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
X3 = Laba Bersih / Total Aset 
Setelah tiga rasio dihitung, kemudian memasukkan rasio tersebut kedalam 
persamaan model Grover G-Score yaitu: 
G = 1,650X1 + 3,40X2 – 0,016X3 + 0,057 
Prihantini dan Sari, 2013 
Setelah didapatkan hasil dari perhitungan menggunakan model Grover G-Score, 
maka akan disesuaikan dengan kriteria penilaian atau titik cut off sebagai berikut: 
a) G-Score ≤ -0,02 (Berpotensi Bangkrut) 
Perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi untuk 
mengalami kebangkrutan 
b) -0,02 < G-Score < 0,01 (Grey Zone) 






















c) G-Score  ≥ 0,01 (Zona Aman) 
Perusahaan berada dalam zona aman dan tidak berpotensi untuk mengalami 










































HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Perusahaan 
4.1.1 PT Darya Varia Laboratoria Tbk  
PT Darya-Varia Laboratoria Tbk ("Darya-Varia atau Perseroan") 
adalah perusahaan farmasi yang telah lama berdiri di Indonesia, beroperasi 
sejak tahun 1976. Setelah menjadi perusahaan terbuka pada tahun 1994, 
Perseroan mengakuisisi PT Pradja Pharin (Prafa) di tahun 1995, dan terus 
mengembangkan berbagai produk Obat Resep dan Consumer Health. Pada 
Juli 2014, Darya-Varia bergabung (merger) dengan Prafa. 
4.1.1.1 Sejarah PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA) didirikan tanggal 30 April 
1976 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. Kantor 
pusat DVLA beralamat di South Quarter, Tower C, Lanta 18-19, Jl. R.A. 
Kartini Kav. 8, Jakarta 12430 – Indonesia dan pabrik berada di Bogor. Induk 
usaha Darya-Varia Laboratoria Tbk adalah Blue Sphere Singapore Pte Ltd 
(menguasai 92,13% saham DVLA), merupakan afiliasi dari United 
Laboratories Inc, perusahaan farmasi di Filipina. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
DVLA adalah bergerak dalam bidang manufaktur, perdagangan, jasa dan 
distribusi produk-produk farmasi, produk-produk kimia yang berhubungan 
dengan farmasi, dan perawatan kesehatan. Kegiatan utama DVLA adalah 






















farmasi. Merek-merek yang dimiliki oleh Darya-Varia, antara lain: Natur-
E, Enervon-C, Decolgen, Neozep, Cetapain, Paracetamol Infuse, dan 
Prodiva. 
Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham DVLA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 11 Nopember 1994. 
 4.1.1.2 Visi dan Misi PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
 1. Visi PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
 Menjadi Perusahaan terbaik yang menyediakan solusi kesehatan 
berkualitas di Indonesia. 
2. Misi PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
 Membangun Indonesia yang lebih sehat setiap orang disetiap waktu 
dengan produk dan pelayanan yang unggul, bekerja sama dalam sebuah 
keluarga "BERSATU" 
4.1.1.3 Logo PT Darya Varia Laboratoria Tbk  
Gambar 4.1 
Logo PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
   






















4.1.1.4 Struktur Organisasi PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
Gambar 4.2 
Struktur Organisasi PT Darya Varia Laboratoria Tbk 
 
Sumber: www.darya-varia.com/id/Pages/Organizational-Structure.aspx, 2019 
4.1.2 PT Merck Tbk 
Merck merupakan perusahaan farmasi dan bahan kimia tertua di 
dunia. Grup Merck memperkerjakan sekitar 33.000 karyawan di 61 negara 






















dan bahan kimia/Chemicals (kristal cair dan produk performa serta 
pengetahuan kehidupan). 
4.1.2.1 Sejarah PT Merck Tbk 
PT Merck Tbk dirikan pada tahun 1970. PT Merck Tbk menjadi 
perusahaan publik pada tahun 1981, dan merupakan salah satu perusahaan 
pertama yang terdaftar di Bursa Saham Indonesia. Sebagian besar saham 
dimiliki oleh Grup Merck yang berkantor pusat di Jerman dan merupakan 
perusahaan farmasi dan kimia tertua di dunia. 
PT Merck Tbk merupakan perusahaan multinasional yang bergerak 
di bidang farmasi dan kimia di Indonesia. Di bidang farmasi, PT Merck Tbk 
memproduksi dan menjual merek-merek farmasi ternama seperti 
Neurobion®, Sangobion® dan Glucophage® dengan fasilitas bersertifikat 
cGMP. 
Pada bidang kimia, Merck memasarkan berbagai jenis bahan kimia, 
zat warna, serta berbagai spesialisasi kimia lainnya. Merck merupakan 
perusahaan farmasi dan bahan kimia tertua di dunia. Grup Merck 
memperkerjakan sekitar 33.000 karyawan di 61 negara dan beroperasi di 
bidang farmasi (obat-obatan peresepan dan obat bebas) dan bahan 
kimia/Chemicals (kristal cair dan produk performa serta pengetahuan 
kehidupan). 
Di Indonesia, PT Merck Tbk merupakan pemain utama di bidang 
farmasi maupun kimia. Dalam bidang farmasi, perusahaan memproduksi 
dan memasarkan produk obat yang terdaftar serta produk pengobatan 






















dan Neurobion®. Dalam bidang bahan kimia, PT Merck Tbk memasarkan 
bahan kimia khusus, seperti bahan kimia dan peralatan untuk penggunaan 
laboratorium serta zat warna untuk plastik, bahan pelapis dan kosmetik. 
PT Merck Tbk memperkerjakan sekitar 800 karyawan di seluruh 
Indonesia. Kantornya, serta fasilitas produksi yang bersertifikat GMP, 
berlokasi di Pasar Rebo, Jakarta Timur. 
Sejarah Singkat PT Merck Tbk 
1970 Pendirian Merck Indonesia 
1972 Dimulainya Produksi Farmasi 
1981 Penawaran Saham Kepada Publik 
1984 Dimulainya Bisnis Kimia 
1993 Divisi Farmasi Memulai Bisnis Obat Bebas 
2006 Divisi Farmasi menjadi Merck Serono 
2007 - Ekspor Produk Farmasi ke Filipina 
- Sertifikasi ISO 14001 & OHSAS 18001 
2008 - Peluncuran Nilai-Nilai Merck 
- Pemisahan Bisnis Merck Serono dan Obat Bebas 
2010 Peluncuran Tanggung Jawab Sosial Perusahaan, Klik Hati dan 
Youth Take Action 
2011 Peluncuran Merck Millipore 
4.1.2.2 Visi dan Misi PT Merck Tbk 
 1. Visi PT Merck Tbk 
Kami di PT Merck Tbk, dihargai oleh seluruh pemegang 
kepentingan karena kesuksesan kami yang berkelanjutan, 
























2. Misi PT Merck Tbk 
Kami di PT Merck Tbk memberikan nilai tambah bagi: 
a. Pelanggan kami, melalui perluasan kesempatan pada usaha mereka 
dalam jangka panjang, membentuk kemitraan yang saling 
menguntungkan. 
b. Konsumen kami, melalui penyediaan produk-produk yang aman & 
bermanfaat. 
c. Pemegang Saham kami, melalui pencapaian hasil usaha yang 
berkesinambungan & berarti. 
d. Karyawan kami, melalui penciptaan lingkungan kerja yang aman & 
pemberian kesempatan yang sama bagi semua. 
e. Lingkungan kami, melalui teladan yang kami berikan dalam bentuk 
tindakan perlindungan & dukungan bagi masyarakat sekitar. 
4.1.2.3 Logo PT Merck Tbk 
Gambar 4.3 
Logo PT Merck Tbk 
 






















4.1.2.4 Struktur Organisasi PT Merck Tbk 
Gambar 4.4  
Struktur Organisasi PT Merck Tbk 
 
Sumber: www.merckgroup.com, 2019 
4.1.3 PT Kimia Farma Tbk 
Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di 
Indonesia yang didirikan oleh Pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. 
Nama perusahaan ini pada awalnya adalah NV Chemicalien Handle 
Rathkamp & Co. 
4.1.3.1 Sejarah PT Kimia Farma Tbk 
Berdasarkan kebijaksanaan nasionalisasi atas eks perusahaan 
Belanda di masa awal kemerdekaan, pada tahun 1958, Pemerintah Republik 
Indonesia melakukan peleburan sejumlah perusahaan farmasi menjadi PNF 
(Perusahaan Negara Farmasi) Bhinneka Kimia Farma. Kemudian pada 






















Perseroan Terbatas, sehingga nama perusahaan berubah menjadi PT Kimia 
Farma (Persero). 
Pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali 
mengubah statusnya menjadi perusahaan publik, PT Kimia Farma (Persero) 
Tbk, dalam penulisan berikutnya disebut Perseroan. Bersamaan dengan 
perubahan tersebut, Perseroan telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya (sekarang kedua bursa telah merger dan kini bernama 
Bursa Efek Indonesia). Berbekal pengalaman selama puluhan tahun, 
Perseroan telah berkembang menjadi perusahaan dengan pelayanan 
kesehatan terintegrasi di Indonesia. Perseroan kian diperhitungkan 
kiprahnya dalam pengembangan dan pembangunan bangsa, khususnya 
pembangunan kesehatan masyarakat Indonesia.  
4.1.3.2 Visi dan Misi PT Kimia Farma Tbk 
 1. Visi PT Kimia Farma Tbk 
Menjadi perusahaan Healthcare pilihan utama yang terintegrasi 
dan menghasilkan nilai yang berkesinambungan. 
 2. Misi PT Kimia Farma Tbk 
a. Melakukan aktivitas usaha di bidang-bidang industri kimia dan 
farmasi, perdagangan dan jaringan distribusi, ritel farmasi dan layanan 
kesehatan serta optimalisasi aset. 
b. Mengelola perusahaan secara Good Corporate Governance dan 
operational excellence didukung oleh Sumber Daya Manusia 
profesional (SDM) profesional. 






















4.1.3.3 Logo PT Kimia Farma Tbk 
Gambar 4.5 
Logo PT Kimia Farma Tbk 
   
Sumber: www.kimiafarma.co.id, 2019 
4.1.3.4 Struktur Organisasi PT Kimia Farma Tbk 
Gambar 4.6 
Struktur Organisasi PT Kimia Farma Tbk 
 
Sumber: www.kimiafarma.co.id, 2019 
4.1.4 PT Kalbe Farma Tbk 
PT Kalbe Farma Tbk merupakan perusahaan internasional yang 






















bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini menghasilkan berbagai 
macam-macam bahan farmasi. Kalbe Farma memiliki motto Innovation for 
a Better Life. 
4.1.4.1 Sejarah PT Kalbe Farma Tbk 
Berdiri pada tahun 1966, Kalbe telah jauh berkembang dari usaha 
sederhana di sebuah garasi menjadi perusahaan farmasi terdepan di 
Indonesia. Melalui proses pertumbuhan organik dan penggabungan usaha 
& akuisisi, Kalbe telah tumbuh dan bertransformasi menjadi penyedia solusi 
kesehatan terintegrasi melalui 4 kelompok divisi usahanya: Divisi Obat 
Resep (kontribusi 23%), Divisi Produk Kesehatan (kontribusi 17%), Divisi 
Nutrisi (kontribusi 30%), serta Divisi Distribusi and Logistik (kontribusi 
30%).  
Keempat divisi usaha ini mengelola portofolio obat resep dan obat 
bebas yang komprehensif, produk-produk minuman energi dan nutrisi, serta 
usaha distribusi yang menjangkau lebih dari satu juta outlet di seluruh 
kepulauan Indonesia. Di pasar internasional, Perseroan telah hadir di 
negara-negara ASEAN, Nigeria, dan Afrika Selatan, dan menjadi 
perusahaan produk kesehatan nasional yang dapat bersaing di pasar ekspor. 
Sejak pendiriannya, Perseroan menyadari pentingnya inovasi untuk 
mendukung pertumbuhan usaha. Kalbe telah membangun kekuatan riset 
dan pengembangan dalam bidang formulasi obat generik dan mendukung 
peluncuran produk konsumen dan nutrisi yang inovatif. Melalui aliansi 
strategis dengan mitra-mitra internasional, Kalbe telah merintis beberapa 






















mutakhir di bidang sistem penghantaran obat, obat kanker, sel punca dan 
bioteknologi. 
Didukung lebih dari 17.000 karyawan, kini Kalbe telah tumbuh 
menjadi penyedia layanan kesehatan terbesar di Indonesia, dengan 
keunggulan keahlian di bidang pemasaran, branding, distribusi, keuangan 
serta riset dan pengembangan. Kalbe Farma juga merupakan perusahaan 
produk kesehatan publik terbesar di Asia Tenggara, dengan nilai kapitalisasi 
pasar Rp79,2 triliun dan nilai penjualan Rp20,2 triliun di akhir 2017. 
4.1.4.2 Visi dan Misi PT Kalbe Farma Tbk 
 1. Visi PT Kalbe Farma Tbk 
Menjadi perusahaan produk kesehatan Indonesia terbaik dengan 
skala internasional yang didukung oleh inovasi, merek yang kuat, dan 
manajemen yang prima. 
 2. Misi PT Kalbe Farma Tbk 
 Meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik. 
4.1.4.3 Logo PT Kalbe Farma Tbk 
Gambar 4.7 
Logo PT Kalbe Farma Tbk 
                        






















4.1.4.4 Struktur Organisasi PT Kalbe Farma Tbk 
Gambar 4.8 
Struktur Organisasi PT Kalbe Farma Tbk 
 
Sumber: www.kalbe.co.id, 2019 
 
4.1.5 PT Pyridam Farma Tbk 
PT Pyridam Farma Tbk merupakan perusahaan multinasional yang 
memproduksi farmasi yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini 
didirikan pada tahun 1972. Perusahaan ini menghasilkan berbagai macam-
macam bahan farmasi.  
4.1.5.1 Sejarah PT Pyridam Farma Tbk 
Pyridam Farma Tbk (PYFA) didirikan dengan nama PT Pyridam 
pada tanggal 27 Nopember 1977 dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1977. Kantor pusat PYFA terletak di Ruko Villa Kebon Jeruk 
Blok F3, Jl. Raya Kebon Jeruk, Jakarta 11530 dan pabrik berlokasi di Desa 
Cibodas, Pacet, Cianjur, Jawa Barat.  
Pada awalnya, PT. Pyridam dikenal sebagai pabrik Veterinary. PT 
Pyridam didirkan oleh Bapak Sarkri Kosasih. Nama Pyridam terinspirasi 






















bahwa PT. Pyridam dapat berdiri kokoh layaknya pyramid yang tetap kokoh 
berdiri walaupun usianya mencapai ribuan tahun. Perusahaan ini terletak di 
Jakarta di Jalan Kemandoran VIII/16, Jakarta, 12210 dan merupakan kantor 
pusat dengan luas tanah 3.425 m2 dan luas bangunan 1.000 m2. 
PT. Pyridam pada awalnya hanya sebagai distributor obat veteriner 
(obat-obat hewan), setelah itu PT. Pyridam mulai memproduksi sendiri 
produk veteriner untuk membantu para peternak untuk mengembangkan 
usaha mereka. Setelah 9 tahun berdiri, PT. Pyridam mulai mengembangkan 
usahanya dengan memproduksi produk-produk farmasi. Pada tahun 1993, 
didirikanlah PT Pyridam Veteriner yang terfokus pada produksi Veterinary. 
Sedangkan PT. Pyridam tetap fokus pada bidang farmasi sepeti 
memproduksi obat-obatan yang resepkan oleh dokter.  
Pada tahun 1994, produk usaha yang dijalankan oleh PT. Pyridam 
telah mendapatkan penghargaan dari departemen pertanian berupa gelar 
“partner with good performance”, atas usahanya membantu peternak 
dengan memproduksi obat-obat hewan yang berkualitas dengan harga yang 
terjangkau. Pada tahun 2001, pabrik PT. Pyridam dipindahkan ke Pacet, 
Cianjur, Jawa Barat. Pabrik baru ini mempunyai luas 35.000 m2 yang 
memiliki desain artistik dengan manajemen yang menerapkan prinsip-
prinsip CPOB.  
Pada akhir tahun 2000 terjadi peralihan kepemimpinan dari Bapak 
Kosasih kepada Bapak Handoko Boedi Sutrisno dan pada tahun 2001, PT. 
Pyridam mulai membuka kepemilikan sahamnya kepada publik sehingga 






















prinsip-prinsip CPOB 2006 untuk menjamin keseragaman mutu produknya, 
PT. Pyridam Farma, Tbk. juga telah mendapatkan Sertifikat ISO 9001 pada 
bulan Agustus 2005. ISO merupakan suatu jaminan mutu institut standar 
dengan pusat di Gewena Swiss, yang berhubungan dengan sistem 
manajemen dan standar pendukung sistem manajemen yang berfokus pada 
Quality Management. Pemberlakuan AFTA pada tahun 2008, menjadi 
pemicu bagi PT. Pyridam Farma, Tbk untuk menguasai pasar regional 
dengan produk-produk yang berkualitas dan harga yang kompetitif. Selain 
itu PT. Pyridam Farma, Tbk juga mulai memasarkan produknya ke 
hongkong diantaranya Famotidin dan Clindamisin HCl. 
4.1.5.2 Visi dan Misi PT Pyridam Farma Tbk 
 1. Visi PT Pyridam Farma Tbk 
Menjadikan PT. Pyridam Farma Tbk. sebagai perusahaan 
terkemuka, dikenal dengan baik, dan dihormati baik di pasar domestik, 
regional ataupun internasional-dapat dipercaya dan diandalkan dalam 
produksi produk-produk farmasi yang berkualitas, dan inovatif. 
 2. Misi PT Pyridam Farma Tbk 
Menjadi perusahaan yang mampu memberikan pelayanan 
berlingkup regional, nasional dan internasional dengan produk yang 
inovatif serta berkualitas tinggi untuk memberikan kualitas hidup yang 

























4.1.5.3 Logo PT Pyridam Farma Tbk 
Gambar 4.9 
Logo PT Pyridam Farma Tbk 
          
 
Sumber: www.pyridam.com, 2019 
4.2 Hasil Penelitian 
4.2.1 Metode Altman Z-Score 
4.2.1.1 Working Capital To Total Assets (X1) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang 
dimilikinya. Modal kerja bersih diperoleh dengan cara aset lancar dikurangi 
dengan kewajiban lancar. Modal kerja bersih yang nilainya negatif 
kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban 
jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva lancar yang cukup untuk 
menutupi kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan dengan modal kerja 
bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi kesulitan dalam 
melunasi kewajibannya. Berikut ini adalah modal kerja yang dimiliki 
























Working Capital Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 
1 PT Darya Varia L. Tbk 747.531.916 1.068.967.094 1.175.655.601 
2 PT Merck Tbk 483.679.971 508.615.377 569.889.512 
3 PT Kimia Farma Tbk 2.100.921.793.619 2.906.737.458.288   3.662.090.215.984 
4 PT Kalbe Farma Tbk 8.748.491.608.702 9.572.529.767.897 10.043.950.500.578 
5 PT Pyridam Farma Tbk 72.745.997.374 83.106.443.468 78.364.312.306 
Sumber: Data Diolah dari www.idx.co.id, 2019 
 
Tabel diatas menunjukkan working capital perusahaan pada tahun 
2015-2017, semua modal kerja perusahaan bernilai positif sehingga dapat 
di indikasikan bahwa ketiga perusahaan tidak mengalami kesulitan dalam 
melunasi kewajiban lancarnya. Selanjutnya total aset perusahaan dapat 
dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.2 
Total Aset Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
1.376.278.237 1.531.365.558 1.640.886.147 
2 PT Merck Tbk 641.646.818 743.934.894 847.006.544 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
3.236.224.076.311 4.612.562.541.064  6.096.148.972.533 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
13.696.417.381.439 15.226.009.210.657 16.616.239.416.335 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
       159.951.537.229        167.062.795.608         159.563931.041 
Sumber: Data Diolah dari www.idx.co.id, 2019 
Dari kedua tabel diatas dapat dilihat working capital dan total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dihitung rasio X1 yang 
digunakan dalam metode Altman Z-Score dengan cara membagi working 
























Working Capital to Total Assets Tahun 2015-2017 
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,54 0,45 0,44 0,48 
2 PT Merck Tbk 0,55 0,52 0,45 0,51 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,31 0,26 0,21 0,26 
4 PT Kalbe Farma Tbk 0,46 0,48 0,47 0,47 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,22 0,27 0,35 0.28 
Mean  0,42 0,40 0,38 0.40 
  Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel diatas maka dapat disimpulkan Working Capital 
to Total Assets tahun 2015-2017 pada PT Darya Varia Tbk, PT Merck Tbk 
dan PT Kimia Farma Tbk mengalami penurunan. Sedangkan PT Kalbe 
Farma Tbk mengalami kenaikan dan penurunan dan PT Pyridam Farma Tbk 
mengalami kenaikan. Rasio X1 paling tinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk 
pada tahun 2015 dengan nilai 0,55 dan paling rendah dimiliki oleh PT Kimia 
Farma Tbk pada tahun 2017 dengan nilai 0,21. Karena semua hasil positif 
pada rasio X1, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan selama tiga tahun 
yaitu tahun 2015-2017 mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendek 
dengan keseluruhan aktiva yang dimilikinya. 
4.2.1.2 Retained Earnings to Total Assets (X2)  
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba ditahan dari total aset perusahaan. Laba ditahan 
merupakan laba yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham. 
Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan berapa banyak pendapatan 
perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk dividen kepada para 
pemegang saham. Laba ditahan terjadi karena pemegang saham biasa 






















didistribusikan sebagai dividen. Berikut adalah laba ditahan yang dimiliki 
perusahaan selama tahun 2015-2017: 
Tabel 4.4 
Laba Ditahan Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya Varia 
L.Tbk 
29.779.659 113.026.014 50.656.763 
2 PT Merck Tbk -77.215.119 -65.677.153 21.477.294 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
206.047.370.233 221.416.063.247 278.222.897.461 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
1.167.066.961.783 1.448.874.910.906 1.405.460.457.119 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
2.048.761.039 9.659.712.603 4.898.942.284 
Sumber: Data Diolah dari www.idx.com, 2019 
 
Dari tabel diatas yang menyajikan data laba ditahan perusahaan 
selama tahun 2015-2017, maka dapat dihitung besarnya Retained Earning 
To Total Assets atau yang biasa disebut rasio X2 dengan cara membagi laba 
ditahan dengan total aset . Hasil perhitungan dapat dilihat pada tabel berikut 
ini: 
Tabel 4.5 
Retained Earning To Total Assets Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,02 0,07 0,03 0,04 
2 PT Merck Tbk -0,12 -0,08 0,02 -0,06 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,06 0,05 0,04 0,05 
4 PT Kalbe Farma Tbk 0,08 0,09 0,08 0,08 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,01 0,05 0,03 0,03 
Mean 0.01 0,04 0.04 0.03 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Selama tiga tahun (2015-2017), rasio X2 kelima perusahaan 
mengalami fluktuasi namun tidak signifikan. Rasio X2 paling tinggi 






















ini menandakan bahwa pada tahun 2016, PT Kalbe Farma Tbk mampu 
menghasilkan laba ditahan yang tinggi dengan memanfaatkan aset-aset 
yang dimilikinya. Sedangkan rasio X2 paling rendah dimiliki oleh PT 
Merck Tbk pada tahun 2015 dengan nilai -0,12. Nilai negatif menunjukkan 
laba ditahan bernilai negatif atau bersaldo minus yang berarti bahwa 
perusahaan mengalami kerugian yang jumlahnya melebihi akumulasi laba 
ditahan dari tahun-tahun sebelumnya. 
4.2.1.3 Earning Before Interest and Tax to Total Assets (X3) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari aset perusahaan sebelum adanya pembayaran bunga dan pajak. 
Melemahnya rasio ini merupakan indikator terkuat akan terjadinya 
kebangkrutan. Berikut ini adalah tabel yang menunjukkan besarnya laba 
sebelum bunga dan pajak yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan pada 
tahun 2015-2017: 
Tabel 4.6 




2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
144.437.708 214.417.056 226.147.921 
2 PT Merck 
Tbk 
193.940.841 214.916.161 205.784.642 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
338.135.061.189 383.025.924.670 449.709.762.422 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
2.720.881.224.459 3.091.188.460.230 3.241.186.725.992 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
4.554.931.095 7.053.407.169 9.599.280.773 






















Berdasarkan data laba sebelum bunga dan pajak pada tabel diatas 
maka dapat dihitung besarnya rasio X3 yang digunakan dalam metode 
Altman Z-Score untuk setiap perusahaan dengan cara membagi laba 
sebelum bunga dan pajak dengan total aset, sehingga didapatkan hasil pada 
tabel sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Earning Before Interest and Tax to Total Assets  
Tahun 2015-2017 
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,10 0,14 0,13 0,12 
2 PT Merck Tbk 0,30 0,28 0,24 0,27 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,10 0,08 0,07 0,08 
4 PT Kalbe Farma Tbk 0,19 0,20 0,19 0.19 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,02 0,04 0,06 0.04 
Mean 0,14 0,15 0,14 0,14 
Sumber: Data Diolah, 2019 
 Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai rasio X3 kelima 
perusahaan dari tahun 2015-2017 mengalami fluktuasi. Rasio X3 tertinggi 
dimiliki oleh PT Merck Tbk pada tahun 2015 dengan nilai 0,30. Dengan ini 
dapat disimpulkan bahwa PT Merck Tbk mampu menghasilkan laba yang 
besar dengan memanfaatkan aset-aset yang dimilikinya apabila 
dibandingkan dengan perusahaan yang lainnya. Sedangkan rasio X3 
terendah dimiliki oleh PT Pyridam Farma Tbk pada tahun 2015 dengan nilai 
0,02.  
4.2.1.4 Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (X4) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan finansial jangka panjang suatu 
perusahaan dan juga menunjukkan besarnya modal perusahaan yang 






















perusahaan berdasarkan pasar modal. Nilai pasar dihitung dengan cara 
mengalikan jumlah lembar saham perusahaan dengan harga pasar saham 
tersebut. Sedangkan book value of total liabilities merupakan jumlah hutang 
jangka panjang dan jangka pendek yang dimiliki perusahaan. Berikut adalah 
tabel nilai pasar modal yang dimiliki perusahaan selama tiga tahun (2015-
2017): 
Tabel 4.8 
Market Value of Equity Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya Varia 
L.Tbk 
271.439.055 271.439.055 280.000.000 
2 PT Merck Tbk 22.400.000 22.400.000 22.400.000 
3 PT Kimia Farma 
Tbk 
555.400.000.000 555.400.000.000 555.400.000.000 
4 PT Kalbe Farma 
Tbk 
468.751.221.100 468.751.221.100 468.751.221.100 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
53.508.000.000 53.508.000.000 53.508.000.000 
Sumber: Data Diolah dari www.idx.com, 2019 
Setelah diketahui nilai pasar modal atau market value of equity, 
maka langkah selanjutnya adalah menghitung nilai buku total hutang atau 
book value of total liabilities yang diperoleh dengan cara menjumlahkan 
kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. Tabel berikut 
menunjukkan nilai buku hutang yang dimiliki oleh masinh-masing 































2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
402.760.903 451.785.946 524.586.078 
2 PT Merck 
Tbk 
168.103.536 161.262.425 231.569.103 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
1.374.127.253.841 2.341.155.131.870 3.523.628.217.406 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
2.758.131.396.170 2.762.162.069.572 2.722.207.633.646 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
58.729.478.032 61.554.005.181 50.707.930.330 
Sumber: Data Diolah dari www.idx.com, 2019 
Dari data pada dua tabel diatas maka dapat dihitung rasio X4 yaitu 
Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities dengan membagi 
market value of equity dengan book value of total liabilities. Hasil 
perhitungan dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.10 
Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,67 0,60 0,53 0,60 
2 PT Merck Tbk 0,13 0,14 0,09 0,12 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,40 0,23 0,15 0,26 
4 PT Kalbe Farma Tbk 0,16 0,16 0,17 0,16 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,90 0,86 1,05 0,94 
Mean 0.45 0,40 0,40 0,42 
Sumber: Data Diolah, 2019 
 Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa rasio X4 kelima 
perusahaan pada tahun 2015-2017 rata-rata mengalami penurunan. Rasio 
X4 tertinggi dimiliki oleh PT Pyridam Farma Tbk pada tahun 2017 dengan 






















kemampuan finansial jangka panjang yang cukup baik untuk dapat 
menanggung beban hutang dibandingkan dengan perusahaan yang lain. 
Rasio X4 paling rendah dimiliki oleh PT Merck Tbk pada tahun 2017 
dengan nilai 0,09 yang disebabkan oleh tingginya beban hutang yang 
dimiliki dan tidak sebanding dengan harga pasar saham sehingga modal 
yang dimiliki oleh perusahaan tidak sanggup untuk menanggung beban 
hutang. 
4.2.1.5 Sales to Total Assets (X5) 
Rasio ini menunjukkan cukup atau tidaknya hasil penjualan yang 
diperoleh perusahaan dibandingkan dengan investasi dalam total aktivanya. 
Rasio ini mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan 
keseluruhan aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan untuk 
memperoleh laba. Dengan kata lain, rasio ini mengukur besar kecilnya 
kemampuan manajemen perusahaan dalam menghadapi persaingan. Berikut 
ini tabel mengenai total penjualan perusahaan pada tahun 2015-2017: 
Tabel 4.11 
Penjualan Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
1.306.098.136 1.451.356.680 1.575.647.308 
2 PT Merck 
Tbk 
983.446.471 1.034.806.890 1.156.648.155 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
4.860.371.483.524 5.811.502.656.431 6.127.479.369.403 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
17.887.464.223.321 19.374.230.957.505 20.182.120.166.616 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
217.843.921.422 216.951.583.953 223.002.490.278 






















Berdasarkan data penjualan dari tabel diatas, maka dapat dihitung 
besarnya rasio X5 yaitu Sales to Total Assets dengan cara membagi 
penjualan dengan total aktiva. Hasil perhitungan rasio X5 dapat dilihat pada 
tabel berikut: 
Tabel 4.12 
Sales to Total Assets Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,94 0,94 0,96 0.95 
2 PT Merck Tbk 1,53 1,39 1,36 1.42 
3 PT Kimia Farma Tbk 1,50 1,25 1,00 1,25 
4 PT Kalbe Farma Tbk 1,30 1,27 1,21 1,26 
5 PT Pyridam Farma Tbk 1,36 1,29 1,39 1.35 
Mean 1,33 1,23 1.18 1,25 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari tabel diatas, dapat diketahui bahwa rasio X5 masing-masing 
perusahaan mengalami fluktuasi. Rasio X5 tertinggi dimiliki oleh PT Merck 
Tbk pada tahun 2015 dengan nilai 1,53. Hal tersebut dikarenakan penjualan 
PT Merck Tbk yang sangat tinggi pada tahun 2015. Sedangkan rasio X5 
paling rendah dimiliki oleh PT Darya Varia Laboratoria Tbk pada tahun 
2015 dan 2016 dengan nilai 0,94. Hal tersebut dikarenakan penjualan PT 
Darya Varia Laboratoria Tbk cukup rendah yang dapat diartikan bahwa 
perusahaan belum mampu menghasilkan penjualan secara maksimal dengan 
aset-aset yang dimilikinya. 
4.2.1.6 Perhitungan Model Altman (Z-Score) 
Hasil dari perhitungan kelima rasio diatas kemudian akan dikalikan 
dengan standar masing-masing sesuai dengan ketentuan yang ada pada 
Model Altman Z-Score dengan persamaan sebagai berikut: 























1. Z-Score > 2,99 (Zona Aman) 
2. 1,81 < Z-Score < 2,99 (Grey Zone) 
3. Z-Score < 1,81 (Berpotensi Bangkrut) 
Setelah dilakukan perhitungan, maka hasil Z-Score untuk masing-
masing perusahaan pada tahun 2015-2017 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.13 
Hasil Perhitungan Model Z-Score Tahun 2015 
No Nama 
Perusahaan 
X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score Kondisi 
Perusahaan 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,54 0,02 0,10 0,67 0,94 2,38 Grey Zone 
 
2 PT Merck 
Tbk 
0,55 -0,12 0,30 0,13 1,53 3,09 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,31 0,06 0,10 0,40 1,50 2,55 Grey Zone 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,46 0,08 0,19 0,16 1,30 2,74 Grey Zone 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,22 0,01 0,02 0,90 1,36 2,29 Grey Zone 
     Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari data diatas, dapat diketahui bahwa hanya PT Merck Tbk yang 
berada pada zona aman karena memiliki nilai Z-Score diatas 2,99. Nilai Z-
Score tertinggi juga dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu sebesar 3,09 sehingga 
dapat diperkirakan PT Merck Tbk tidak berpotensi mengalami kesulitan 
keuangan atau kebangkrutan. Sementara empat perusahaan lain yaitu PT 
Darya Varia Laboratoria Tbk, PT Kimia Farma Tbk, PT Kalbe Farma Tbk 
dan PT Pyridam Farma Tbk berada pada grey zone karena memiliki nilai Z-
Score lebih dari 1,81 dan kurang dari 2,99. Hal ini menandakan PT Darya 






















Pyridam Farma Tbk dalam kondisi warning karena berada diambang 
kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. Kemudian pada tahun 2016, hasil 
perhitungan Model Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.14 
Hasil Perhitungan Model Z-Score Tahun 2016 
No Nama 
Perusahaan 
X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score Kondisi 
Perusahaan 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,45 0,07 0,14 0,60 0,94 2,41 Grey Zone 
2 PT Merck 
Tbk 
0,52 -0,08 0,28 0,14 1,39 2,92 Grey Zone 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,26 0,05 0,08 0,23 1,25 2,05 Grey Zone 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,48 0,09 0,20 0,16 1,27 2,74 Grey Zone 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,27 0,05 0,04 0,86 1,29 2,36 Grey Zone 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari data diatas, dapat diketahui bahwa  tidak ada perusahaan yang 
berada pada zona aman karena tidak ada perusahaan yang memiliki nilai Z-
Score diatas 2,99. Nilai Z-Score tertinggi juga dimiliki oleh PT Merck Tbk 
yaitu sebesar 2,92. Kelima perusahaan yaitu PT Darya Varia Laboratoria 
Tbk, PT Merck Tbk, PT Kimia Farma Tbk, PT Kalbe Farma Tbk dan PT 
Pyridam Farma Tbk berada pada grey zone karena memiliki nilai Z-Score 
lebih dari 1,81 dan kurang dari 2,99. Hal ini menandakan PT Darya Varia 
Laboratoria Tbk, PT Merck Tbk, PT Kimia Farma Tbk, PT Kalbe Farma 
Tbk dan PT Pyridam Farma Tbk dalam kondisi warning karena berada 
diambang kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. Kemudian pada tahun 
























Hasil Perhitungan Model Z-Score Tahun 2017 
No Nama 
Perusahaan 
X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score Kondisi 
Perusahaan 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,44 0,03 0,13 0,53 0,96 2,31 Grey Zone 
2 PT Merck 
Tbk 
0,45 0,02 0,24 0,09 1,36 2,80 Grey Zone 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,21 0,04 0,07 0,15 1,00 1,66 Berpotensi 
Bangkrut 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,47 0,08 0,19 0,17 1,21 2,64 Grey Zone 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,35 0,03 0,06 1,05 1,39 2,69 Grey Zone 
       Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari data diatas, dapat diketahui bahwa  tidak ada perusahaan yang 
berada pada zona aman karena tidak ada perusahaan yang memiliki nilai Z-
Score diatas 2,99. Nilai Z-Score tertinggi juga dimiliki oleh PT Merck Tbk 
yaitu sebesar 2,80. Keempat perusahaan yaitu PT Darya Varia Laboratoria 
Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk dan PT Pyridam Farma Tbk 
berada pada grey zone karena memiliki nilai Z-Score lebih dari 1,81 dan 
kurang dari 2,99. Hal ini menandakan PT Darya Varia Laboratoria Tbk, PT 
Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk dan PT Pyridam Farma Tbk dalam kondisi 
warning karena berada diambang kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. 
Sementara itu, PT Kimia Farma Tbk sedang memiliki kesulitan keuangan 
atau berpotensi bangkrut karena memiliki nilai Z-Score kurang dari 1,81.  
Perhitungan nilai Z-Score pada lima perusahaan selama tiga tahun 
(2015-2017) menghasilkan nilai Z-Score yang berbeda-beda. Semakin 
tinggi nilai Z-Score, maka kondisi perusahaan dapat dikatakan semakin 






















nilai Z-Score, terutama apabila nilai Z-Score kurang dari 1,81 maka 
perusahaan tersebut harus berhati-hati dan segera memperbaiki manajemen 
yang ada agar terhindar dari potensi kebangkrutan. Untuk lebih jelasnya, 
kondisi perusahaan berdasarkan model Z-Score selama tahun 2015-2017 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.16 
Kondisi Perusahaan Tahun 2015-2017 Berdasarkan 
Perhitungan Model Z-Score 
No Nama Perusahaan Tahun 
2015 2016 2017 
1 PT Darya Varia L.Tbk 
 
Grey Zone Grey Zone Grey Zone 
2 PT Merck Tbk Zona 
Aman 
Grey Zone Grey Zone 
3 PT Kimia Farma Tbk Grey Zone Grey Zone Berpotensi 
Bangkrut 
4 PT Kalbe Farma Tbk 
 
Grey Zone Grey Zone Grey Zone 
5 PT Pyridam Farma Tbk 
 
Grey Zone Grey Zone Grey Zone 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Tabel diatas menjelaskan keadaan atau kondisi kelima perusahaan 
selama tiga tahun berturut-turut. Rata-rata perusahaan berada pada grey 
zone, hanya PT Merck Tbk yang berada pada zona aman pada tahun 2015 
dan di lain sisi, PT Kimia Farma Tbk berpotensi bangkrut pada tahun 2017. 
Meskipun kebanyakan perusahaan berada pada grey zone, nilai Z-Score 
untuk masing-masing perusahaan berbeda tergantung dari kondisi keuangan 
masing-masing perusahaan. 
Nilai Z-Score paling tinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk selama tiga 
tahun berturut-turut. Pencapaian tertinggi nilai Z-Score pada PT Merck Tbk 






















Merck Tbk berada pada zona aman di tahun 2015. Berbanding terbalik 
dengan PT Merck Tbk, PT Kimia Farma Tbk memiliki nilai Z-Score paling 
rendah diantara perusahaan-perusahaan yang lain. Nilai Z-Score PT Kimia 
Farma Tbk terus turun dari tahun 2015-2017 sehingga menyebabkan PT 
Kimia Farma Tbk memiliki nilai Z-Score paling rendah pada tahun 2017 
yaitu 1,66 dan masuk dalam kategori berpotensi bangkrut. 
4.2.2 Model Springrate (S-Score) 
4.2.2.1 Net Profit Before Taxes to Current Liabilities (X3) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang jangka pendeknya. Untuk menghitung rasio X3 dapat 
dilakukan dengan cara membagi laba sebelum pajak dengan liabilitas 
lancar. Selanjutnya, liabilitas lancar setiap perusahaan dapat dilihat pada 
tabel berikut: 
Tabel 4.17 
Liabilitas Lancar Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
296.298.118 374.427.510 441.622.865 
2 PT Merck 
Tbk 
132.435.895 120.622.129 184.971.088 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
1.088.431.346.892 1.696.208.867.581 2.369.507.448.768 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
2.365.880.490.863 2.317.161.787.100 2.227.336.011.715 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
36.534.059.349 37.933.579.448 22.245.115.479 
Sumber: Data Diolah dari www.idx.com, 2019 
Dari tabel yang menyajikan data liabilitas lancar perusahaan selama 






















to Current Liabilities atau rasio X3 dengan cara membagi laba sebelum 
pajak dengan liabilitas lancar. Hasil perhitungan dapat dilihat pada tabel 
berikut: 
Tabel 4.18 
Net Profit Before Taxes to Current Liabilities Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,48 0,57 0,51 0,52 
2 PT Merck Tbk 1,46 1,78 1,11 1.45 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,31 1,25 0,18 0,58 
4 PT Kalbe Farma Tbk 1,15 1,33 1,45 1,31 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,12 0,18 1,39 1,69 
Mean 0,70 1,02 0,93 1,11 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Selama tiga tahun, rasio X3 kelima perusahaan mengalami fluktuasi. 
Rasio X3 tertinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk pada tahun 2016 dengan 
nilai 1,78. Sedangkan rasio X3 terendah dimiliki oleh PT Pyridam Farma 
Tbk dengan nilai 0,12.  
4.2.2.2 Perhitungan Model Springrate (S-Score) 
Perhitungan Model Springrate S-Score menggunakan tiga rasio 
yang ada di rasio Model Altman Z-Score yaitu Working Capital to Total 
Assets, Net Profit Before Interest and Taxes to Total Assets dan Sales to 
Total Assets, serta satu rasio tambahan yaitu Net Profit Before Taxes to 
Current Liabilities. 
Hasil dari perhitungan keempat rasio diatas kemudian akan 
dikalikan dengan standar masing-masing sesuai dengan ketentuan yang ada 
pada Model Springrate S-Score dengan persamaan sebagai berikut: 
 S = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 






















1. S-score < 0,862 (Berpotensi Bangkrut) 
 
2. 0,862 < S-score < 1,062 (Grey Zone) 
 
3. S-score > 1,062 (Zona Aman) 
 
Setelah dilakukan perhitungan, maka hasil S-Score untuk masing-
masing perusahaan pada tahun 2015-2017 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.19 
Hasil Perhitungan Model S-Score Tahun 2015 
No Nama 
Perusahaan 
X1 X2 X3 X4 S-Score Kondisi 
Perusahaan 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,54 0,10 0,48 0,94 1,58 Zona Aman 
2 PT Merck 
Tbk 
0,55 0,30 1,46 1,53 3,07 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,31 0,10 0,31 1,50 1,44 Zona Aman 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,46 0,19 1,15 1,30 2,37 Zona Aman 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,22 0,02 0,12 1,36 0,94 Grey Zone 
 Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari data diatas, dapat diketahui bahwa PT Darya Varia Laboratoria 
Tbk, PT Merck Tbk, PT Kimia Farma Tbk, dan PT Kalbe Farma Tbk  berada 
pada zona aman karena memiliki nilai S-Score diatas 1,062. Sedangkan PT 
Pyridam Farma Tbk berada di posisi grey zone karena memiliki nilai S-
Score lebih dari 0,862 dan kurang dari 1,062. Hal ini menandakan PT 
Pyridam Farma Tbk dalam kondisi warning karena berada diambang 
kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. Nilai S-Score tertinggi juga 
dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu sebesar 3,07 sehingga dapat diperkirakan 






















kebangkrutan. Kemudian pada tahun 2016, hasil perhitungan Model 
Springrate S-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.20 
Hasil Perhitungan Model S-Score Tahun 2016 
No Nama 
Perusahaan 
X1 X2 X3 X4 S-Score Kondisi 
Perusahaan 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,45 0,14 0,57 0,94 1,65 Zona Aman 
 
2 PT Merck 
Tbk 
0,52 0,28 1,78 1,39 3,15 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,26 0,08 1,25 1,25 1,86 Zona Aman 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,48 0,20 1,33 1,27 2,50 Zona Aman 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,27 0,04 1,18 1,29 1,05 Grey Zone 
 Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari data diatas, dapat diketahui bahwa PT Darya Varia Laboratoria 
Tbk, PT Merck Tbk, PT Kimia Farma Tbk, dan PT Kalbe Farma Tbk  berada 
pada zona aman karena memiliki nilai S-Score diatas 1,062. Sedangkan PT 
Pyridam Farma Tbk berada di posisi grey zone karena memiliki nilai S-
Score lebih dari 0,862 dan kurang dari 1,062. Hal ini menandakan PT 
Pyridam Farma Tbk dalam kondisi warning karena berada diambang 
kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. Nilai S-Score tertinggi masih 
dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu sebesar 3,15 sehingga dapat diperkirakan 
PT Merck Tbk tidak berpotensi mengalami kesulitan keuangan atau 
kebangkrutan. Kemudian pada tahun 2017, hasil perhitungan Model 

























Hasil Perhitungan Model S-Score Tahun 2017 
No Nama 
Perusahaan 
X1 X2 X3 X4 S-Score Kondisi 
Perusahaan 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,44 0,13 0,51 0,96 1,60 Zona Aman 
2 PT Merck 
Tbk 
0,45 0,24 1,11 1,36 2,49 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,21 0,07 0,18 1,00 0,97 Grey Zone 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,47 0,19 1,45 1,21 2,52 Zona Aman 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,35 0,06 1,39 1,39 2,02 Zona Aman 
 Sumber: Data Diolah, 2019 
Dari data diatas, dapat diketahui bahwa PT Darya Varia Laboratoria 
Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk  dan PT Pyridam Farma Tbk 
berada pada zona aman karena memiliki nilai S-Score diatas 1,062. 
Sedangkan PT Kimia Farma Tbk berada di posisi grey zone karena memiliki 
nilai S-Score lebih dari 0,862 dan kurang dari 1,062. Hal ini menandakan 
PT Kimia Farma Tbk dalam kondisi warning karena berada diambang 
kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. Nilai S-Score tertinggi masih 
dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu sebesar 2,49 sehingga dapat diperkirakan 
PT Merck Tbk tidak berpotensi mengalami kesulitan keuangan atau 
kebangkrutan. 
Perhitungan nilai S-Score pada lima perusahaan selama tiga tahun 
(2015-2017) menghasilkan nilai S-Score yang berbeda-beda. Semakin 
tinggi nilai S-Score, maka kondisi perusahaan dapat dikatakan semakin 
aman dan terhindar dari potensi kebangkrutan. Sebaliknya, semakin rendah 






















perusahaan tersebut harus berhati-hati dan segera memperbaiki manajemen 
yang ada agar terhindar dari potensi kebangkrutan. Untuk lebih jelasnya, 
kondisi perusahaan berdasarkan model S-Score selama tahun 2015-2017 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.22 
Kondisi Perusahaan Tahun 2015-2017 Berdasarkan 
Perhitungan Model S-Score 
No Nama Perusahaan Tahun 
2015 2016 2017 




































Sumber: Data Diolah, 2019 
Tabel diatas menjelaskan keadaan atau kondisi kelima perusahaan 
selama tiga tahun berturut-turut. Rata-rata perusahaan berada pada zona 
aman. Meskipun kebanyakan perusahaan berada pada zona aman, nilai S-
Score untuk masing-masing perusahaan berbeda tergantung dari kondisi 
keuangan masing-masing perusahaan. 
Nilai S-Score paling tinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk selama tiga 
tahun berturut-turut. Pencapaian tertinggi nilai S-Score pada PT Merck Tbk 
berada pada tahun 2016, yaitu sebesar 3,15. Berbanding terbalik dengan PT 
Merck Tbk, PT Pyridam Farma Tbk memiliki nilai S-Score paling rendah 






















Pyridam Farma Tbk masuk dalam kategori grey zone pada tahun 2015 dan 
2016. 
4.2.3 Model Zmijewski (X-Score) 
4.2.3.1 Earning After Tax to Total Assets (X1) 
Earning After Tax to Total Assets atau sering disebut Return on Total 
Assets (ROA) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 
berdasarkan tingkat aset tertentu. Berikut ini adalah tabel earning after tax 
perusahaan selama tahun 2015-2017: 
Tabel 4.23 
Earning After Tax Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
107.894.430 152.083.400 162.249.293 
2 PT Merck 
Tbk 
142.545.462 153.842.847 144.667.294 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
252.972.506.074 271.597.947.663 331.707.917.461 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
2.057.694.281.873 2.350.884.933.551 2.453.251.410.604 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
3.087.104.465 10.519.298.414 7.127.402.168 
Sumber: Data Diolah dari www.id.com, 2019 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat earning after tax perusahaan 
dari tahun 2015-2017 yang rata-rata naik setiap tahunnya. Kemudian untuk 
menghitung rasio X1 adalah dengan membagikan earning after tax dengan 
total aset perusahaan. Berikut ini adalah tabel Earning After Tax to Total 


























Earning After Tax to Total Assets Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,07 0,09 0,09 0,08 
2 PT Merck Tbk 0,22 0,20 0,17 0,20 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,07 0,05 0,05 0,06 
4 PT Kalbe Farma Tbk 0,15 0,15 0,14 0,15 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,01 0,06 0,04 0,04 
Mean 0,10 0,11 0,10 0,10 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Tabel diatas menunjukkan rasio X1 perusahaan. Kelima perusahaan 
memiliki rasio X1 yang positif. Kelima perusahaan  memiliki rasio X1 yang 
fluktuatif dengan rasio tertinggi yang dimiliki oleh PT Merck Tbk pada tahun 
2015 dengan nilai 0,22. Hal ini menunjukkan PT Merck Tbk cukup mampu 
menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan aset-aset yang dimilikinya. 
Sedangkan rasio terendah dimiliki oleh PT Pyridam Farma Tbk pada tahun 
2015 dengan nilai 0,01. Hal ini menunjukkan PT Pyridam Farma belum 
cukup mampu menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan aset-aset 
yang dimilikinya. 
4.2.3.2 Total Debt to Total Assets (X2) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan 
mengandalkan hutang untuk membiayai asetnya. Rasio hutang ini dapat 
menunjukkan proporsi hutang perusahaan terhadap nilai total aset yang 



























Total Debt Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
402.760.903 451.785.946 524.586.078 
2 PT Merck 
Tbk 
168.103.536 161.262.425 231.569.103 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
1.374.127.253.841 2.341.155.131.870 3.523.628.217.406 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
2.758.131.396.170 2.762.162.069.572 2.722.207.633.646 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
58.729.478.032 61.554.005.181 50.707.930.330 
Sumber: Data Diolah dari www.id.com, 2019 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dihitung besarnya rasio X2 
perusahaan dengan cara membagi total hutang dengan total aset perusahaan. 
Hasil perhitungan rasio X2 dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.26 
Total Debt to Total Assets Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 0,29 0,29 0,31 0,30 
2 PT Merck Tbk 0,26 0,21 0,27 0,25 
3 PT Kimia Farma Tbk 0,42 0,50 0,58 0,50 
4 PT Kalbe Farma Tbk 0,20 0,18 0,16 0,18 
5 PT Pyridam Farma Tbk 0,36 0,36 0,31 0,34 
Mean 0,31 0,31 0,33 0,31 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan perhitungan diatas maka diperoleh nilai X2 tahun 2015-
2017. Rasio X2 semua perusahaan mempunyai   nilai yang fluktuatif. Rasio 
X2 tertinggi dimiliki oleh PT Kimia Farma Tbk pada tahun 2017 dengan 
nilai 0,58. Rasio X2 yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
resiko yang tinggi terkait operasional perusahaan. Sebaliknya, rasio X2 






















0,16. Rasio X2 yang rendah menunjukkan bahwa hanya sebagian kecil aset 
perusahaan yang dibiayai dari hutang. 
4.2.3.3 Current Assets to Current Liabilities (X3) 
Current Assets to Current Liabilities atau biasa disebut rasio lancar 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang jangka 
pendeknya dengan menggunakan aset lancarnya (aset yang akan berubah 
menjadi kas dalam waktu satu tahun dalam siklus bisnis). Rasio X3 dapat 
dihitung dengan membagi aset lancar dengan hutang lancar perusahaan. 
Berikut adalah nilai total aset lancar yang dimiliki perusahaan selama tiga 
tahun (2015-2017): 
Tabel 4.27 
Total Aset Lancar Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
1.043.830.034 1.068.967.094 1.175.655.601 
2 PT Merck 
Tbk 
483.679.971 508.615.377 569.889.512 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
2.100.921.793.619 2.906.737.458.288 3.662.090.215.984 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
8.748.491.608.702 9.572.529.767.897 10.043.950.500.578 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
72.745.997.374 83.106.443.468 78.364.312.306 
Sumber: Data Diolah dari www.id.com, 2019 
Tabel diatas menunjukkan data total aset lancar perusahaan pada 
tahun 2015-2017. Selanjutnya, data tentang total hutang lancar dapat dilihat 

























Total Hutang Lancar Tahun 2015-2017 (dalam rupiah) 
No Nama 
Perusahaan 
2015 2016 2017 
1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
296.298.118 374.427.510 441.622.865 
2 PT Merck 
Tbk 
132.435.895 120.622.129 184.971.088 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
1.088.431.346.892 1.696.208.867.581 2.369.507.448.768 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
2.365.880.490.863 2.317.161.787.100 2.227.336.011.715 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
36.534.059.349 37.933.579.448 22.245.115.479 
Sumber: Data Diolah dari www.id.com, 2019 
Berdasarkan data dari total aset lancar dan total hutang lancar 
perusahaan tahun 2015-2017 diatas, maka dapat dihitung rasio X3. Hasil 
perhitungan rasio X3 dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 
Tabel 4.29 
Current Assets to Current Liabilities Tahun 2015-2017  
No Nama Perusahaan 2015 2016 2017 Mean 
1 PT Darya Varia L.Tbk 3,52 2,85 2,66 3,01 
2 PT Merck Tbk 3,65 4,21 3,08 3,65 
3 PT Kimia Farma Tbk 1,93 1,71 1,54 1,73 
4 PT Kalbe Farma Tbk 3,69 4,13 4,50 4,11 
5 PT Pyridam Farma Tbk 1,99 2,19 3,52 2,57 
Mean 2,96 3,02 3,06 3,01 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan perhitungan diatas maka didapatkan hasil rasio X3 
kelima perusahaan selama tahun 2015-2017. Nilai rasio X3 masing-masing 
perusahaan fluktuatif selama tiga tahun. Rasio X3 paling tinggi dimiliki oleh 
PT Kalbe Farma Tbk pada tahun 2017 dengan nilai 4,50. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan sangat mampu untuk melunasi hutang jangka pendek 






















terendah dimiliki oleh PT Kimia Farma Tbk pada tahun 2017 dengan nilai 
1,54. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan kurang mampu melunasi 
hutang jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang dimilikinya 
dibandingkan dengan perusahaan yang lainnya. 
4.2.3.4 Perhitungan Model Zmijewski (X-Score) 
Hasil dari perhitungan ketiga rasio diatas kemudian akan dikalikan 
dengan standar masing-masing sesuai dengan ketentuan X-Score dengan 
persamaan sebagai berikut: 
X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 – 0,004X3 
 Dengan kriteria: 
1. X-Score > 0 Berpotensi Bangkrut 
2. X-Score < 0 Zona Aman 
Setelah dilakukan perhitungan maka akan diperoleh hasil X-Score 
untuk masing-masing perusahaan pada masing-masing tahun 2015 hingga 
2017 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.30 
Hasil Perhitungan Model X-Score Tahun 2015 
No Nama 
Perusahaan 




1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,07 0,29 3,52 -2,99 Zona Aman  
2 PT Merck 
Tbk 
0,22 0,26 3,65 -3,82 Zona Aman  
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,07 0,42 1,93 -2,23 Zona Aman 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,15 0,20 3,69 -3,84 Zona Aman 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,01 0,36 1,99 -2,30 Zona Aman 






















Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa semua perusahaan dapat 
dikategorikan dalam zona aman karena nilai X-Score kurang dari 0. Pada 
tahun 2015, nilai X-Score tertinggi dimiliki oleh PT Kalbe Farma Tbk yaitu 
-3,84. Hal ini berarti perusahaan terhindar dari potensi kebangkrutan dan 
kesulitan keuangan. Kemudian perhitungan X-Score pada tahun 2016 
adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.31 
Hasil Perhitungan Model X-Score Tahun 2016 
No Nama 
Perusahaan 




1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,09 0,29 2,85 -3,07 Zona Aman 
 
2 PT Merck 
Tbk 
0,20 0,21 4,21 -4,01 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,05 0,50 1,71 -1,67 Zona Aman 
 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,15 0,18 4,13 -3,97 Zona Aman 
 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,06 0,36 2,19 -2,49 Zona Aman 
 
       Sumber: Data Diolah, 2019 
Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa semua perusahaan dapat 
dikategorikan dalam zona aman karena nilai X-Score kurang dari 0. Pada 
tahun 2016, nilai X-Score tertinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu -4,01. 
Hal ini berarti perusahaan terhindar dari potensi kebangkrutan dan kesulitan 



























Hasil Perhitungan Model X-Score Tahun 2017 
No Nama 
Perusahaan 




1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,09 0,31 2,66 -2,93 Zona Aman  
2 PT Merck 
Tbk 
0,17 0,27 3,08 -3,52 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,05 0,58 1,54 -1,24 Zona Aman 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,14 0,16 4,50 -4,04 Zona Aman 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,04 0,31 3,52 -2,70 Zona Aman 
          Sumber: Data Diolah, 2019 
Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa semua perusahaan dapat 
dikategorikan dalam zona aman karena nilai X-Score kurang dari 0. Pada 
tahun 2017, X-Score tertinggi dimiliki oleh PT Kalbe Farma yaitu dengan 
nilai -4,04. Hal ini berarti perusahaan terhindar dari potensi kebangkrutan 
dan kesulitan keuangan. 
Perhitungan X-Score pada lima perusahaan selama tiga tahun 
menghasilkan nilai yang berbeda-beda. Semakin besar nilai X-Score 
(terutama yang lebih besar dari nilai nol), maka kondisi perusahaan semakin 
buruk dan diprediksi mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi 
bangkrut. Sebaliknya, semakin kecil nilai X-Score (terutama yang semakin 
jauh dibawah nilai nol) , maka perusahaan berada dalam kondisi yang aman 
dan terhindar dari potensi kebangkrutan. Untuk lebih jelasnya, kondisi 

























Kondisi Perusahaan Tahun 2015-2017 Berdasarkan 
Perhitungan Model X-Score 
No Nama Perusahaan Tahun 
2015 2016 2017 




































Sumber: Data Diolah, 2019 
Tabel diatas menjelaskan keadaan atau kondisi kelima perusahaan 
selama tiga tahun berturut-turut. Semua perusahaan berada pada zona aman. 
Meskipun semua perusahaan berada pada zona aman, nilai X-Score untuk 
masing-masing perusahaan berbeda tergantung dari kondisi keuangan 
masing-masing perusahaan. 
Nilai X-Score paling tinggi dimiliki oleh PT Kalbe Farma Tbk pada 
tahun 2015 dan 2017. Di tahun 2016, nilai X-Score paling tinggi dimiliki 
oleh PT Merck Tbk. Pencapaian tertinggi nilai X-Score pada PT Kalbe 
Farma Tbk pada tahun 2017 dengan nilai sebesar -4.04. Berbanding terbalik 
dengan PT Kalbe Farma Tbk, PT Kimia Farma Tbk memiliki nilai X-Score 
paling rendah diantara perusahaan lain selama tiga tahun terakhir. X-Score 
terendah yang dimiliki PT Kimia Farma Tbk yaitu pada tahun 2017 dengan 
























4.2.4 Model Grover (G-Score) 
4.2.4.1 Perhitungan Model Grover (G-Score) 
Perhitungan Model Grover G-Score menggunakan dua rasio yang 
ada di rasio Model Altman Z-Score yaitu Working Capital to Total Assets 
dan Earning Before Interest and Tax to Total Assets serta satu rasio dari 
Model Zmijewski X-Score yaitu ROA. 
Hasil dari perhitungan ketiga rasio diatas kemudian akan dikalikan 
dengan standar masing-masing sesuai dengan ketentuan yang ada pada 
Model Grover G-Score dengan persamaan sebagai berikut: 
 G = 1,650X1 + 3,40X2 – 0,016X3 + 0,057 
 Dengan kriteria:  
1. G-Score ≤ -0,02 Berpotensi Bangkrut 
2. -0,02 < G-Score < 0,01 Grey Zone 
3. G-Score  ≥ 0,01 Zona Aman 
Setelah dilakukan perhitungan, maka hasil G-Score untuk masing-
masing perusahaan pada tahun 2015-2017 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.34 
Hasil Perhitungan Model G-Score Tahun 2015 
No Nama 
Perusahaan 




1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,54 0,10 0,07 1,30 Zona Aman  
2 PT Merck 
Tbk 
0,55 0,30 0,22 1,98 Zona Aman 
 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,31 0,10 0,07 0,92 Zona Aman  
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,46 0,19 0,15 1,49 Zona Aman 
 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,22 0,02 0,01 0,52 Zona Aman 






















Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa semua perusahaan dapat 
dikategorikan dalam zona aman karena nilai G-Score lebih dari 0,01. Pada 
tahun 2015, nilai G-Score tertinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu 1,98. 
Hal ini menunjukkan perusahaan terhindar dari potensi kebangkrutan dan 
kesulitan keuangan. Kemudian perhitungan G-Score pada tahun 2016 
adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.35 
Hasil Perhitungan Model G-Score Tahun 2016 
No Nama 
Perusahaan 




1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,45 0,14 0,09 1,27 Zona Aman 
2 PT Merck 
Tbk 
0,52 0,28 0,20 1,89 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,26 0,08 0,05 0,77 Zona Aman 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,48 0,20 0,15 1,53 Zona Aman  
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,27 0,04 0,06 0,64 Zona Aman 
  Sumber: Data Diolah, 2019 
Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa semua perusahaan dapat 
dikategorikan dalam zona aman karena nilai G-Score lebih dari 0,01. Pada 
tahun 2016, nilai G-Score tertinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu 1,89. 
Hal ini menunjukkan perusahaan terhindar dari potensi kebangkrutan dan 
kesulitan keuangan. Kemudian perhitungan G-Score pada tahun 2017 


























Hasil Perhitungan Model G-Score Tahun 2017 
No Nama 
Perusahaan 




1 PT Darya 
Varia L.Tbk 
0,44 0,13 0,09 1,26 Zona Aman 
 
2 PT Merck 
Tbk 
0,45 0,24 0,17 1,63 Zona Aman 
3 PT Kimia 
Farma Tbk 
0,21 0,07 0,05 0,65 Zona Aman 
 
4 PT Kalbe 
Farma Tbk 
0,47 0,19 0,14 1,49 Zona Aman 
 
5 PT Pyridam 
Farma Tbk 
0,35 0,06 0,04 0,84 Zona Aman 
                          Sumber: Data Diolah, 2019 
Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa semua perusahaan dapat 
dikategorikan dalam zona aman karena nilai G-Score lebih dari 0,01. Pada 
tahun 2017, nilai G-Score tertinggi masih dimiliki oleh PT Merck Tbk yaitu 
1,63. Hal ini menunjukkan perusahaan terhindar dari potensi kebangkrutan 
dan kesulitan keuangan.  
Perhitungan G-Score pada lima perusahaan selama tiga tahun 
menghasilkan nilai yang berbeda-beda. Semakin kecil nilai G-Score 
(terutama nilai dibawah 0,01) maka kondisi perusahaan semakin buruk dan 
diprediksi mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi bangkrut. 
Sebaliknya, semakin besar nilai G-Score maka perusahaan berada dalam 
kondisi yang aman dan terhindar dari potensi kebangkrutan. Untuk lebih 


























Kondisi Perusahaan Tahun 2015-2017 Berdasarkan 
Perhitungan Model G-Score 
No Nama Perusahaan Tahun 
2015 2016 2017 




































Sumber: Data Diolah, 2019 
Tabel diatas menjelaskan keadaan atau kondisi kelima perusahaan 
selama tiga tahun berturut-turut. Semua perusahaan berada pada zona aman. 
Meskipun semua perusahaan berada pada zona aman, nilai G-Score untuk 
masing-masing perusahaan berbeda tergantung dari kondisi keuangan 
masing-masing perusahaan. 
Nilai G-Score paling tinggi dimiliki oleh PT Merck Tbk selama tiga 
tahun berturut-turut (2015-2017). Pencapaian tertinggi nilai G-Score pada 
PT Merck Tbk di tahun 2015 dengan nilai1,98.  Berbanding terbalik dengan 
PT Merck Tbk, PT Kimia Farma Tbk memiliki nilai G-Score paling rendah 
diantara perusahaan lain selama tiga tahun terakhir. G-Score terendah yang 
dimiliki PT Kimia Farma Tbk yaitu pada tahun 2017 dengan nilai 0,65.  
4.2.5 Perbandingan Prediksi Model Altman (Z-Score), Springrate (S-
Score), Zmijewski (X-Score), dan Grover (G-Score)  
Berdasarkan hasil perhitungan dari keempat model, dapat diketahui 






















menggunakan model Z-Score, S-Score, X-Score, dan G-Score. Terdapat 
perbedaan nilai antara keempatnya dikarenakan adanya perbedaan rasio, 
persamaan dan kriteria untuk masing-masing model prediksi. Pada Model 
Altman dan Springrate lebih ditekankan perhitungan total aset, modal kerja, 
pendapatan bersih, liabilitas dan penjualan. Pada Model Zmijewski lebih 
ditekankan perhitungan total aset dan total hutang. Pada Model Grover lebih 
ditekankan perhitungan total aset, modal kerja dan pendapatan bersih yang 
ada diperusahaan. Berikut adalah tabel perbandingan rasio yang ada pada 
Model Altman, Springrate, Zmijewski dan Grover: 
Tabel 4.38 
Perbandingan Rasio Berdasarkan Masing-masing Model Prediksi 
































































































Namun, meskipun keempat model memiliki banyak perbedaan, hasil 
akhir dari prediksi kelima perusahaan selama tiga tahun memiliki kesamaan 
di dua metode (X-Score dan G-Score) yaitu semua perusahaan berada di 
zona aman, namun tidak demikian pada metode Z-Score dan S-Score. Untuk 
lebih jelasnya, kondisi perusahaan berdasarkan empat model prediksi 
adalah sebagai berikut: 
 
Tabel 4.39 
Kondisi Perusahaan Tahun 2015-2017 Berdasarkan Masing-




Model 2015 2016 2017 

































































































Lanjutan Tabel 4.39 


























5 PT Pyridam 

























 Sumber: Data Diolah, 2019 
 
4.3 Implikasi Hasil Penelitian 
 Analisis Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Berdasarkan Pendekatan 
Model Altman (Z-Score), Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score) dan Grover 
(G-Score) (Studi Kasus Pada Perusahaan Industri Farmasi yang terdaftar di BEI 
tahun 2015-2017) adalah judul dari penelitian ini. Acuan atau dasar yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah penilaian potensi kebangkrutan dengan menggunakan 
rasio-rasio yang telah diuji kebenarannya oleh Altman, Springrate, Zmijewski dan 
Grover. Antara variabel atau rasio yang satu dengan yang lainnya memiliki 
hubungan yang sangat mempengaruhi seperti nilai modal kerja yang besar 
menunjukkan produktivitas aktiva perusahaan yang mampu menghasilkan laba 
yang besar seperti yang telah diharapkan oleh perusahaan. Dengan meningkatnya 
laba yang diperoleh perusahaan maka akan menarik investor untuk menanamkan 






















mengalami peningkatan. Meningkatnya laba ditahan dan modal kerja yang dimiliki 
oleh perusahaan akan mendorong meningkatnya total penjualan perusahaan. 
Demikian juga sebaliknya, jika modal kerja yang dimiliki oleh perusahaan semakin 
kecil maka perusahaan akan memperoleh laba yang kecil dan juga dapat memiliki 
arti bahwa hutang perusahaan cukup tinggi. Jika perusahaan mengalami hal ini 
maka akan mendorong pada terjadinya kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. 
 Implikasi penelitian ini dapat memberikan wawasan dan pengetahuan 
khususnya kepada peneliti serta dapat memberikan gambaran tentang kondisi 
keuangan serta potensi kebangkrutan pada perusahaan industri farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan empat model. Selain itu, 
implikasi hasil penelitian ini bagi perusahaan terkait adalah dapat mengevaluasi 
kinerja dan kondisi keuangannya selama periode penelitian (2015-2017) sehingga 
dapat menjadi perbandingan atas kondisi keuangan dari tahun terdahulu sampai 
tahun-tahun berikutnya. Selanjutnya dapat membantu perusahaan dalam hal 
pengambilan keputusan serta dalam hal menyusun langkah-langkah yang 
diharapkan agar dapat mempertahankan bahkan meningkatkan kinerja keuangan 































5.1 Kesimpulan  
 Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi dan mengetahui financial 
distress bahkan kebangkrutan pada perusahaan industri farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2015-2017 dengan menggunakan model 
Altman (Z-Score), Springrate (S-Score), Zmijewski (X-Score) dan Grover (G-
Score). Berdasarkan perhitungan dan analisis yang telah dijelaskan pada bab 
sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan perhitungan dengan model Altman (Z-Score), diperoleh hasil 
rata-rata seluruh perusahaan berada di grey zone selama tiga tahun terakhir, 
kecuali PT Merck Tbk yang pada tahun 2015 berada pada zona aman namun 
kembali pada grey zone pada tahun 2016-2017 dan PT Kimia Farma Tbk 
pada tahun 2017 berpotensi mengalami kebangkrutan. 
2. Berdasarkan perhitungan dengan model Springrate (S-Score), diperoleh 
hasil rata-rata seluruh perusahaan berada pada zona aman selama tiga tahun 
terakhir, kecuali PT Kimia Farma Tbk yang pada tahun 2017 berada pada 
grey zone dan PT Pyridam Farma Tbk yang pada tahun 2015-2016 berada 
pada grey zone namun kembali berada di zona aman ada tahun 2017. 
3. Berdasarkan perhitungan dengan model Xmijewski (X-Score) dan Grover 
(G-Score), diperoleh hasil yang sama dari kedua model yaitu seluruh 






















4. Rata-rata nilai Z-Score, S-Score dan G-Score tertinggi dimiliki oleh PT 
Merck Tbk kecuali pada X-Score, nilai tertinggi dimiliki oleh PT Kalbe 
Farma Tbk  
 
5.2 Saran 
 Berdasarkan kesimpulan tersebut, dapat diperoleh saran yang bisa 
digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi pihak-pihak yang berkepentingan atau 
kinerja keuangan perusahaan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun periode 2015-2017, maka saran yang dapat diberikan adalah: 
1. Perusahaan yang kondisi keuangannya buruk maupun yang berada pada 
grey zone berdasarkan perhitungan Z-Score, S-Score, X-Score, dan G-Score 
serta memiliki kesulitan keuangan, diharapkan mampu meningkatkan 
penjualan lebih banyak dan mengurangi jumlah hutang sehingga kinerja 
perusahaan semakin tinggi dan nilai pasar perusahaan juga akan meningkat. 
Jika hal tersebut diperbaiki, maka perusahaan akan terhindar dari kesulitan 
keuangan. 
2. Perusahaan yang kondisi keuangannya baik dan berada pada zona aman 
diharapkan mampu mempertahankan dan meningkatkan kinerja keuangan 
dan selalu melakukan pemeriksaan kondisi keuangan sebagai pencegahan 
terjadinya financial distress bahkan kebangkrutan. Hasil penelitian dapat 
digunakan sebagai bahan evaluasi bagi perusahaan untuk menyusun strategi 
guna meningkatkan kinerjanya. 
3. Bagi investor dan kreditur diharapkan dapat menggunakan hasil analisis 






















pertimbangan dalam pengambilan keputusan yang terkait dengan kondisi 
keuangan suatu perusahaan. Namun, hasil penilaian beberapa model ini 
tidak dipergunakan sebagai penentu satu-satunya tentang layak tidaknya 
suatu perusahaan mendapatkan pinjaman ataupun sebagai tempat investasi. 
4. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model prediksi, 
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